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Doviz kuru Politikasi, hiikiimetlerin uluslararas1 6demelerini belli bir diizen
icinde gerceklestirmek amaciyla bagvurduklar 6nemli bir aragtir. Izlenen kur
politikasinin saglikli ve tarafsiz olabilmesi denge kuruna uygun politika izlenmesiyle
miimkiindiir.

Yiiriitiilen politika, bir iilkenin izledigi ticaret politikasi ile yakindan ilgilidir. Agirt
degerlenmisg doviz kuru miktar kisitlamalari ve doviz kontroliinii gerektirmekte, boylece
ice doniik ithal ikamesi politikasinin agik ya da dolayh olarak kabuliinii zorlamaktadir.
Bununla birlikte, gercek degerinin altinda saptanmig doviz kuru, diger uygun onlemlerle
birlesince, ihracatin ve doviz kazanglarinin hizla artmasi ve dolayisiyla diga doniik, ihracati
ozendirici politika uygulamasi icin gerekli olmaktadir.

Doviz darbogazi ve enflasyon Tiirk ekonomisinin her zaman en dnemli sorunu
olmustur. Ozellikle 1980 yilindan baglayarak izlenen diga agilma ve enflasyonla
miicadeleye yonelik kur politikalari bu sorunlara bir 6l¢iide ¢oziim getirmekle birlikte
tam anlamiyla bagari saglanamamistir. Bagari iin tiretim ve ihracatin tegvik edilmesiyle
birlikte, enflasyon beklentilerinin hizli bir gekilde kirilmasi gerekir..
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ABSTRACT

Foreing exchange rate policy is an important tool for goverment’s to realise
their international payments in a specific order. For this reason, applied exchange
ratc policy must be successful and ncutral, it is necessary to follow an appropriate

policy to equlibrium exchange rate.

An applied politics is closely related with the trade policy of the country.
Excess valued exchange rate necessitates quantity restrictions and exchange control.
This situation clearly or indirectly course the acceptance of introvert import
substitution. Besides exchange rate, determined below the real value when uniting
with suitable measures, help export and foreing exchange profit to increase. So,

therefore it is necessary for an extroverted export encouraging policy.

Deficit in foreing exchange and inflation have always been important issues
in Turkish economy. Especially starting from 1980, the applied exchange policy
parially helped but did not satisfy at all. Finally, for a successful result, it is
certainly necessary to encourage production and export as well as to decrease

inflation expectation rapidly.
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GIRIS
Bir ekonomide izlenen déviz kuru politikalar1 ve bunun sonucunda olusacak
doviz kurlar i¢ ve dig ekonomik denge agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Déviz kuru
politikasi nispi fiyat yapis1 bozulmus bir iilke igin dig ticaretteki tikaniklign gidermede
sik kullanilan bir aragtir. Kur ayarlamalari ile i¢ ve dig fiyatlar arasindaki tilke aleyhine
dengesizligin ortadan kalkmasi ile ihracat karlt hale gelir. Ayni zamanda ithal mallarina

talebin azalmasi ile ithalatin miktar olarak azalmasi dis ticaret agifinin kapanmasini

saglar.

Bilindigi gibi, Tirkiye 1980 oncesi donemde, kurlar gergekei belirlenmedigi ve
ekonomi politikalart d6viz politikalar: ile tutarli olarak uygulanmadigi i¢in yapilan
ayarlamalar dengeyi saglayamamistir. Bununla birlikte izlenen korumaci dis ticaret
politikasi ve sabit doviz kuru sistemi, disa kapali ve dis diinya ile rekabet edemeyen bir
sanayi yapisinin olusmasina neden olmustur. Tiirkiye 24 Ocak Kararlar ile yeni bir
donemece girmis, bunun sonucunda ihracatta canlanmalar goriilmiistiir. Sadece ithalat
ve ihracatin diginda tiim ekonomide goriilen bu canlanmanin neticesinde disa agik bir

ekonomik model tercihi gergeklestirilmistir.

Disa agik bir ekonomi uygulanmasi gereken politikalarin basini ise gergekei
doviz kuru politikalar1 ¢ekmektedir. Bu sayede gerek ihracat gerekse ithal ikamesi

sektorlerin dis diinya kargisinda rekabet edebilme sans1 dogacaktir.

Doviz darbogazi Tirkiye ekonomisinin en Onemli sorunlarinin basim
¢cekmektedir. Zaten Tiirkiye’ye iliskin 6demeler dengesi tablolari incelendigi zaman bu
sorunun dis ticaret agiklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. 1980 6ncesi izlenen déviz
kuru politikalari, dig ticaret agiklarinin kapatilmasinda kismen etkili olmug, tam
anlamiyla basar1 saglanamamugtir. Bu ¢alisma da d6viz sorununun ana kaynagi olan dig
ticaret agiklarimin giderilmesi geregiyle izlenen kur politikalarinin incelenmesi
gerekmektedir. Yine aym sekilde Tiirkiye’nin son yillarda en 6nemli sorunlarinin bagini
ceken enflasyon oranlarimin izlenen déviz kuru politikalartun yardimiyla asagt
cekilmesi iizerinde durulmugtur. Bunun iginde enflasyon beklentilerinin hizla kirilmasi

gerektigi savunulmugtur.



Bu amagla ¢alismamiz ¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bslimde doviz ve
doviz kuru ile ilgili islemlere ait tanim ve agiklamalara yer verilmis, ardindan doviz

kuru ile déviz kuru sistemleri arasinda ki iligkiler analiz edilmisgtir.

Ikinci boéliimde déviz piyasast ile ilgili islemlere ait tamm ve aciklamalara yer
verilmig, piyasanin ckonomik faaliyetler iizerinde ki etkisi ve para otoritesinin temsilcisi
olan Merkez Bankasinin piyasadaki agirligi belirtilerek, baslica doviz piyasalar
hakkinda bilgiler verilmistir.

Son olarak Tiirkiye de izlenen doviz kuru politikalarinin tarihsel gelisimi
verilmeye ¢alisilmis ve ele alinan dénemlerde izlenen kur politikalarinin ekonomi ve dig

ticaret lizerindeki etkileri incelenmeye ¢alistimustir.



Birinci Boliim

DOViZ, DOVIZ KURU VE DOVIZ KURU SISTEMLERI

1. DOVIZ VE DOVIZ KURU

1.1.

Doviz

Doviz yaygin kullammda yabanci iilke paralarina genel olarak "doviz"

denmektedir. Ancak, tcknik olarak nakit seklinde olan eldcki paraya "efektif", nakde

doniistiiriilebilir herhangi bir arag seklinde olanlara (banka havalesi, 6deme emri, doviz

poligeleri, mevduat sertifikalari, seyahat ¢ekleri vb.)da "doviz" adi verilmektedir.

Tirkiye'de yerlesik ve yerlesik olmayan kisiler ve Tirk Lirasi {izerinden iglem

yapabilirler. Kisilerin dviz bulundurmalar: serbesttir ve dévizlerin kaynag: sorulamaz.

Dolayisi ile;

Gergek kisiler,

Tizel kisiler,

Bankalar,

Yetkili miiesseseler,

Ozel finans kurumlari,

Kiymetli maden araci kuruluslari,
Sirketler,

Tiirkiye posta idaresi, birbirleri ile serbestge doviz lizerinden islem

yapabilirler.

1.2. Doviz Kuru

Iki ulusal para biriminin bir biri cinsinden ifade edilen fiyatidir. Diger bir ifadeyle

déviz kuru iki ulusal para birimi arasindaki degisim oranini ifade eder.! Buna gore

yabanci para birimi basina degistirilebilen ulusal para miktarinin artmasi, bagka bir




deyigle doviz kurunun yiikselmesi, dévizin deger kazandigim veya ulusal paranin deger

kaybettigini ifade eder. Doviz kurunun dismesi ise tersine, yabanci paranin degerinin

diistugtini ulusal paranin degerinin yiikseldigini gosterir.2 Ayrica, déviz kuru piyasa

ckonomisinin dayandigi temel mekanizmalardan biridir ve piyasa ekonomisinde bu

mekanizmadan iki ana gérev beklenir.

Dis ticaret ve degisim  konusu olabilen mal ve hizmetlerin
benzerligini; mukayesc edebilirligini, fiyat esitligini saglamak. Diger
bir deyimle, i¢ ekonomiyi dis ekonomilere baglamak. Déviz kuru bu
gorevini tam olarak yerine getirebildigi takdirde faiz oranlari dahil ig
fiyatlar, aym mal ve hizmetlerin giimrik ve nakliye iicretleri
digindaki kismunda da fiyatlariyla karsilagtirilabilir diizeye gelmekte
ve igeride dretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar ile, disarida iiretilen
aym mal ve hizmetlerin ya da benzeri mal ve hizmetlerin fiyatlari
arasindaki agin farklar ortadan kalkmaktadir.

Ekonomide do6viz arz ve talebini dengeye getirmek, boylece
ckonominin dig 6demeler dengesi hesaplarint denge igersinde tutmak.
Déviz kurunun bir piyasa ekonomisinde kendisinden beklenen iki
temel goérevi, tam anlamuyla yerine getirebilmesi, déviz kurunun;
Milli gelirin y1l iginde Uretilmesinden, yaratilmasindan dogan normal
doéviz arzi ve doviz talebine goére: rezervleri ve giimriik duvarlari ile
kisaca her tUrli mudahale ile desteklenmeden serbestge
belirlenmesini gerektirir. Béylece bir kur ise, i¢ mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin dis mal ve hizmetlerde esitligini saglar; ekonomide kit

kaynaklanin en verimli, en etkili bir birlesim icerisinde

kullanilmasina yardimci olur.3

www.temb.gov.tr/yeni/gen_sek/dovkurs.htm-31k, "Doviz Kuru Sistemleri”, 30 Mart 2002.
2Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat : Teori, Politika ve Uygulama, (Gelistirilmis 14.Basks, istanbul,

2001), 5.295

3Kcmal KURDAS, Ekonomi Politikada Bilim ve Sag Duyu, (Istanbul : S Yaynevi, 1979, 5.152)



1.2.1. Diiz Kur

Iki milli para arasinda dogrudan dogruya uygulanan doviz kuruna "diiz kur" denir.
Eger Tirk lirast ile dogrudan dolar satin alinmak istenirse ABD Dolar ile TL.
arasindaki parite 1 $ = 80 TL. olduguna gdre bir dolar igin 80 TL. vermek gerekecektir.

Bu durumda dolarin diiz kuru 80 TL.dir.4

1.2.2.Capraz Kur

Capraz doviz kurlarinda bilinenlerden bilinmeyenlere ulasmada da bazi sorunlar
ortaya ¢ikabilmektedir. Capraz kur; birden fazla ulusal paralarin aralarindaki kurlarin
bir temel para tizerinden hesaplanmasidir. Genellikle dolar tizerinden yapilan bu

hesaplamalar sonucunda tespit edilen kur farkhiliklari arbitraj yoluyla giderilir.

Capraz kurlarin sadecc dolara degil de, biitiin paralara gore aciklanmasi
muamelelerde ¢ok sayida hesaba ihtiyag hissettirir. Dolar tabani bu giigliigii ortadan
kaldirmaktadir. Ulkemizde de ayni yol izlenmekte, Merkez Bankas: dolar tabanli capraz
kurlar ilan etmektedir. Boylece Merkez Bankasinca alim satimi yapilan dévizleri birbiri
cinsinden degeri kolayca hesaplanabilir. Mesela 1$ = 1,59 DM ve 1f = 1,52 $ ise 1$ =
0,6 sf olacaktir. f/DM = 0,40 f ve DM/f = 2,5 DM olacaktr.

Birden fazla paramin agiklanan kurundan da bilinmeyen kurlara ulasmamiz

miimkindir. Mesela;

1$=1,59 DM
1$=134 AS
1 DM = 19.500 TL. ise

1 A$ kag TL'd1r. Bu durumda bir zincir olusturmak gerekecektir.

TL TL DM $ [
LT DM S 1050000159
o5 v X S XA$ (19.500).( )L1’34

=23.138 TL.

L=

Hwww.temb.gov.tr "Doviz Kuru Sistemleri”. 30 Mart 2002.



Su halde 1 Avustralya dolari 23.138 TL. olarak elde edilmigtir. Daha uzun
hesaplamalarda ayni yolla yapilabilir. Elinde 1.000.000 TL.'si bulunan biri Avustralya
dolar1 almak isterse, bununla 43.2 Avustralya dolarina sahip olabilir. 1$ = 1.33 A$
olsaydi, o takdirde 1 A$ = 23.312 TL. olacakti. Gériildiigii gibi, arada 174 TL.'ik bir
fark vardir. 1 milyonda bu fark, 75.516 TL. olmaktadir. Bu fark biiyiik miktardaki
muamelelerde daha da biiytimektedir. Elinde Avustralya dolart bulunan bir kimse once
bunlart Amerikan dolarina doniigtiirsc ondan sonra elde ettigi dolarla TL. alsa
Avustralya dolar1 bagina 174 dolar daha fazla 6demede bulunacaktir. Eger muamele

maliyetleri sifir ise ¢apraz kurlar daha avantajhidir.

1.3. Déviz Kuru Sistemi

Doviz kuru sistemi ise, d6viz kurlarimin nasil ve hangi giigler tarafindan
belirlenecegi, kurlarda serbest¢e ya da resmi kararlarla degisme olup olmayacagi veya
hangi 6lglilerde olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar biitini veya kisaca doviz

kurlarinin belirlenme ve degisim rejimi olarak tanimlamak miimkiindiir.¢

Giiniimiizde ekonomistlerce en fazla tartigilan konularin basini, doviz kuru
sistemleri ¢ekmektedir. 1997 yilinda Dogu Asya'da yasanan ekonomik kriz sonrasinda
- tiim ilkelerde uygulanabilecek ideal bir kur sisteminin varlii tartisilmaya baslanmigtir.
Kambiyo rejimlerinde goriilen liberallesmeyi takiben, uluslararasi sermaye, mal ve
hizmet piyasalar1 birbirine entegre olmus, sermaye hareketleri artmigtir. Ozellikle
sermaye hareketlerinde goriilen bu artis yeni yapilanmakta olan (emerging markets)
tilkeleri, kur politikalarinin se¢imi konusunda daha dikkatli olmaya zorlamaktadir. Sabit
kur sistemi uygulayan bazi iilkelerde yasanan ekonomik krizlerden ¢ikarilan sonug, ani
sermaye ¢ikiglarinin milli ekonomilerde yaratacag: tahribatin esnek kur politikalarn ile

daha rahat asilabilecektir.

Uygulanacak kur sistemine karar verilirken li¢ husus gz 6ntinde bulundurulmasi

gerekir.

SEmin ERTURK, Uluslararas: Iktisat, (2. Baski, Alfa Yayinlari, Eyliil 2001), 5.393-394.



. Doviz kurlarinda istikrar
. Bagimsiz para politikas1 uygulanabilirligi
. Uluslararasi mali piyasalara entegrasyon

Diinyadaki son gelismelere bakildiginda son hususun aksine karar alinmasinin
miimkiin olmadig1 gézlenmistir. Dolayistyla politika koyucular istikrarli kur politikas:
ya da bagimsiz para politikasi uygulanmasina karar vermek durumundadirlar. Sabit kur
sistemi doviz kurlarindaki belirsizligi ortadan kaldirirken para politikas: bir anlamda
diga bagimli hale gelmektedir. Buna mukabil esnek kur politikasi bagimsiz para

politikasini olanakii kilmakta, ancak d6viz kurlarindaki belirsizlik artmaktadir.”

Tarihteki geligmelere baktifimizda iki temel déviz kuru sisteminden sz
edebiliriz. Bunlar, sabit kur sistemi ile serbest veya esnek kur sistemidir. Bu iki temel
kur sisteminin arasinda ¢ok sayida ara sistem vardir. Bunlar iginde en onemlisi ve
tilkemizde de 1973-1981 yillar arasinda uygulanan esneklik kazandirilmug sabit d6éviz

kuru sistemidir.8
Asagida bu sistemler ele alinacaktir.
2.  DOVIZ KURU SISTEMLERI
2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Bu sistemde doviz kurlari bir kez belirlenince, arz ve talep kosullari ne olursa
olsun uzun siire, piyasa kurlarinin belirlenen sinirlarin digina ¢ikmasina izin verilmez.
Bazen sistem piyasa kurallarinin ¢ok dar smurlar iginde dalgalanmasi temeline
dayandirilmis olabilir, bazen de ¢ok daha kat1 olur ve dalgalanmaya hig izin verilmez.?
Sabit kur sistemi tarihte de yogun olarak kullanilmustir. En giizel 6rnek, Altin Standard:

ve Bretton Woods sistemleridir. Klasik altin standardi; yaklasik 1880'den 1914 yilina

6Nevzat GURAN, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, (Izmir: Kavram Matbaasi, 1987), s.7.
Twww.tcmb.gov.tr "Déviz Kuru Sistemleri", 30 Mart 2002.

8S.Ridvan KARLUK, Uluslararast Ekonomi, (Yenilenmis V. Baski, Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A.S., 1998), 5.312-313.




kadar diinyada gegerli olmus bir para sistemidir. Diinyada ilk altin standardi
uygulamasina 1821 yilinda Ingiltere'de baglanmustir. Daha sonra Fransa ve ABD
1890'larda altin standardini kabul etmis, Italya, Belgika ve Isvigre'de bu sisteme aym
tarihlerde gegmislerdir. Almanya 1870'de sisteme katilmistir. Rusya, Avusturya,

Macaristan ve Japonya ise 1895'te altin standard: uygulamaya baslamislardir.

Altin standardi rejiminde doviz piyasasi serbest olmalidir. Ayrica iilkelerinin
paralar1 dogrudan ve dolayli olarak altinla tanimlanmali istenildigi kadar altin serbestge
alinabilmeli, iilkeye altin giris ve ¢ikiglarina miidahalede bulunulmamalidir. Bu
durumda iilkelerin paralari altina baglt oldugundan ulusal paralarin birbirleriyle ifadesi
olan doviz kurlari da sabit olacak veya altin noktalar1 diye adlandirilan kur sinirlan

i¢inde sabit kalacaktir.!0

Sabit kur uygulamasinda ulusal paralar arasindaki pariteler degismeyen bir orana
baglanmiglardir. Sabit kurlarda buna ragmen bir esneklik mevcuttur. Uygulanan para
sistemine gére sabit kurlarda da degisim orani, belli sinirlar iginde kalmak sart1 ile
asagiya ve yukartya dogru oynar.!! Bu sistemde, ulusal paranin alabilecegi en yiiksek
degere "ust destekleme noktasi", en diisiik degere ise "alt destekleme noktasi" denir.
Kagit para sisteminde agagi ve yukari destekleme noktalar1 tarafindan belirlenen bu
smurlar, altin para standardinda yukar1 ve agagi altin noktalari baska bir deyisle, altin
ithal ve altin ihrag noktalar1 tarafindan belirlenir.!2 Bu durum asagidaki sekil yardimiyla

aciklanmistir.

9Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, (Gelistirilmis Ondordiincii Basky, istanbul, 2001), 5.316
10KARLUK, a.g.e., s.313.

Onur KUMBARACIBASI, Dis Ticaret Teorisi ve Uluslararasi Ekonomi, (ikinci Basim, Ankara:
I.T.1.A. Yaymn No: 103, 1976), 5.92.

1ZKARLUK, a.g.e., s.313.



1 Dolar = 3500 TL. T A Altin Cikis Noktasi

1 Dolar = 3000 TL.

1 Dolar = 2500 TL. Altin Giris Noktas!

0 Mo Dolarhiktarl

Sekil 1 :Altin Ithal ve Thra¢ Noktalan

Kaynak: ~ Tamer ISGUDEN, Miifit AKYUZ, Uluslararas: Iktisat, Evrim Kitabevi,
Istanbul, 1990, s.112.

Yukarida Ozetlenen ilkeler gergevesinde kalindiginda, yani iilkeye altin para
standard1  sisteminin islemesi durumunda, uygulamada ulusal paralar altinla
tanimlandiklarindan, bu paralarin degisim fiyatlarida ayn: diizeyde olacaktir. Ornegin, 1
Dolar = 0,1 gr. altin, 30.00 TL. = 3000 TL. kuru gegerli olacak ve bu kur altin standard:
sisteminin islemesi nedeniyle sabit kalacaktir. Yukaridaki sekilde Tiirkiye'deki dolar

piyasasinda denge dolar arz ve talep miktarini gostersin.

Goriildiigii gibi, kur hem resmi hem piyasa fiyat1 olarak 1 Dolar = 3000 TL.'d1r.
Altin standardinda piyasa kurunun resmi kurun istline ¢ikmasi s6z konusu degildir.
Artan ithalat nedeniyle dolar talebinin fazlalastigi ve bunun sonucunda kurun 1 Dolar =
3000 TL. diizeyinden 1 Dolar = 3500 TL. diizeyine ¢iktigini (yani liranin dolar
karsisinda deger kaybettigini diigiinelim). Bu durumda eskiden 1 Dolar verip
karsiliginda 3000 TL. alan Amerikal1 ihracat¢inin eline simdi 3500 TL. gegecektir. Bu
3500 TL. ile Tirkiye'de merkez bankasindan (30.000 TL.= 1 gr. altin, tanum1 gegerli
oldugundan) 0,116 gr. (= 3500 / 30.000) altin alip kendi tilkesine gotiirtir. (Tiirkiye'den
altin ¢ikis1 oluyor). 3500 TL. karsiliginda aldigi 0.116 gr. altini vererek ABD'de "1
Dolar = 0,1 gr. altin" tamumu {izerinden 1.16 Dolar (= 0,116 / 0,1) satin alir. Béylece

aradaki fark kadar kér elde etmis olur. Sonug olarak, piyasa kuru resmi kurun stiinde
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oldugu stirece doviz arz1 artar. Kur, resmi kura kadar diiger, Tiirkiye'den altin ¢ikist her

iki kuru esitlemis, baslangigtaki kur sabit kalmis olur.

Simdi siirecin tersini diigtinelim. Tiirkiye'den ABD'ne yapilan ihracatin arttigini ve
bunun sonucunda doviz piyasasinda doviz arzinin yiikseldigini, bu yiizden doviz
kurunun diiserek 1 Dolar = 2500 TL. diizeyine indigini varsayalim. Bu durumda
piyasada doviz bollasacagindan, spekiilatérier piyasadan dolar toplarlar ve bunlar yurt
disina gikartarak ABD merkez bankasindan her bir dolar i¢in (1 Dolar = 0,1 gr. altin
tanim1 gegerli oldugundan), 0,1 gr. altin alirlar. Altinlann Tirkiye'ye getirirler
(Turkiye'ye kur dustigi igin altin girisi oluyor), burada bu 0,1 gr. altitm merkez
bankasina verip karsihiginda 3000 TL. alirlar. Béylece dolar bagina 500 TL. kar (3000-
2500 TL.) elde ederler. Dolayisiyla, piyasadaki dolar talebi artmaya, bu artis
stirdiirditkge piyasa kurlari resmi kura yaklagmaya baglar ve sonugta piyasa kuru ile
resmi kur esitlenmis olur. Kisaca, altin sistemi uygulanmasinda piyasa ddviz fiyati

resmi kurun altina diigmemis olur.

Yapilan bu ¢6ziimlemede altinin tilkeler arasinda tasima ve 6teki (sigorta,
bankacilik vb.) giderlerinden hi¢ s6z etmedik. Bu tiirden giderleri dikkate aldigimizda,
piyasa d6viz kuru bu giderler 6lgiisiinde ve ¢ok dar bir marj i¢inde dalgalanabilir; belli
simirlarin altina inemez, iistiinede ¢ikamaz. Iste altimin tasima vb. maliyetlerinin
belirledigi bu alt ve {ist sinirlara altin giris (ithal) ve altin ¢ikis (ihracat) noktalari, ya da
kisaca altin noktalar1 adi verilir. Buna gore, altin standardinda doviz kurlan altin giris
ve altin ¢ikis noktalar1 arasinda sabittir. Ornegin; 1 gr. altimin iilkeler arasindaki
ulastirma giderleri 500 TL. ise, piyasadaki dolar kuru en fazla 3500 TL. en az 2500 TL.
sinirlar1 arasinda oynar. Piyasa kuru herhangi bir sekilde 3500 TL.'min {istliine giktigi
takdirde Tiirkiye'den altin gikist olur. Tersine 2500 TL.'min altina da inemez. Indiginde
Tirkiye'ye altin girisi baslar. Dovizle talep ve arz egrileri altin giris ve altin gikis

noktalarinda yatay eksene paralel bir sekilde alirlar.!3

Sabit doviz kuru uygulamasinin sagladigi bazi avantajlar sz konusudur. Bu

avantajlarin  basinda, ihracat¢i ve ithalat¢ilarin, kur degisme olasiliklarina karsi

13Tamer iISGUDEN, Miifit AKYUZ, Uluslararas: Iktisat, (istanbul: Evrim Kitabevi, 1990), s.111-112.
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korumasi, dolayisiyla dig ticaretin gelistirilmesi gelmektedir.!4 Bu sistemin bir diger
avantaji ise, doviz kuru degismelerinin dis ticaret ve sermaye akimlan 6zellikle uzun
donemde yabanci sermaye iizerinde dogurabilecegi riske karsilik, sabit tutulan kurlarin,
bir istikrar ortamini da beraberinde getirmesidir.!5 Ancak sistem, zamanla déviz kuru
ayarlamalar1 konusunda tutarsizliklar1 nedeniyle giigliiklerle karsilasmistir. Odemeler
bilangosu agik veren tlkeler paralarint devaliie etmenin politik sonuglarina katlanmak
konusunda ¢ekingen davranmiglardir. Aymi sekilde ihracatin olumsuz yonde
etkilenecegi endisesi ile fazla veren iilkelerde revaliiasyondan kaginmislardir. Boylece

sistem iki ucundan da sikigmistir.!6

Sabit kur sistemine getirilen bir baska elestiri ise: dig ticaret agiklar: 6zellikle sabit
kur sistemi altinda enflasyonun bir sonucu olarak goriilmiistir. Sabit kur sistemi,
enflasyonist bir ortamda i¢ fiyatlarin, dis fiyatlarin istiine ¢ikmasi nedeniyle ithalatin
¢ekiciligini arttiran bir isler gormektedir. Cunkii, enflasyon nedeniyle iilke iginde
yikselen mal ve hizmet fiyatlarinin gerektirdigi ol¢iide kur yiikselmesinin, bu sistem
icinde olanaksizlig1 ulusal paranin asirt degerlenmesine yol agmakta bu da ithalati
Ozendirici, ihracati ise onleyici bir etki olugturmaktadir. Bu sonucun diger iilkelerce

kabul edilmeyecegi agiktir.!?
2.2. Esnek Kur Sistemi

En genis anlamda, d6éviz kurlari {izerinde higbir hiikkiimet miidahalesinin olmadigt,
kurlar tamamen piyasalardaki arz ve talep kosullarina gore glinliik olarak belirlenir.
Sistemi uygulayan bir iilkenin ayni zamanda doviz ve ticaret kontrollerinden
arindirilmis  olmasi gerekir. Bu sistemde doviz kurunun belirlenmesinde kamu
miidahalesi soz konusu olmamakta b6ylece miidahaleden uzak serbestge dalgalanmaya
birakilan kurlarin diinya ticaret hacmini arttirici rol oynadigi diistiniilmektedir. Bu

sistemde d6viz piyasasindaki denge ve odemeler bilangosunu diizeltme islemleri

14Dilek SAYGIN OZBEK, Uluslararasi Para Sistemleri ve Parasal iligkiler, (Ankara: 1981), s.14.
I5GURAN, a.g.e.,s.91.

16Cahit YILMAZ, "Avrupa Para Sistemi: Isleyisi ve Son Gelismeler Isiginda Gelecegi", Miilkiyeliler
Birligi, (Kasim 1993, Say1: 161, Cilt: XVII), s.38-39.

17Warren E.WEBER, "Amerika'nin Sabit Déviz Kuru Modeli", Iktisat Dergisi, Ceviren: Halil AKSU
(1991, Say1: 313), 5.43.

b
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dogrudan dogruya déviz kurundaki degismeler ile saglanmaktadir. Ornegin, ekonomi
belli bir diizeyde iken d¢viz kurunun yiikselmesi (ulusal paranin deger kaybina
ugramast) ithal mallarinin yurtigi fiyatlarinin yiikselmesi anlamina gelmekte, déviz
kurunun diismesi ise, (ulusal paranin defer kazanmasina yol agmakta) ve ithal
mallarimin yurtigi fiyatlarmi diisiirmektedir. Tersine doviz kuru yiikseldiginde ihracat
tesvik edilirken, kur distiigiinde ihracat azalmaktadir. Béylece ekonominin dis dengesi

her zaman degisebilir doviz kurlan ile saglamr. 18

Asagida serbest kur degismeleri grafik yardimiyla incelenmistir.

Doviz Kuru

0 O O Doviz Mktan

Sekil 2: Serbest Kur Degismeleri

Kaynak:  Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Iktisat, Gelistirilmis Ondérdiincii Bask,
Istanbul: 2001, s.313.

Grafikte DD piyasa doviz talebini, SS'da piyasa doviz arzini gostermekte olup
denge kuru ORo ve piyasa OQo'dir. Toplam déviz talebi, ilkenin mal ve hizmet ithali
ile disariya ihrag olunmak istenen sermaye miktarindan olusur. Planlanan dis sermaye
yatirimlan i¢ ve dis karhilik ve faiz oranlan gibi faktorlere bagli olup doviz kuruyla
dolaysiz bigimde iligkili bulunmayabilir. Ama ithal edinmek istenen mal ve hizmet

miktari doéviz kurlariyla ters orantilidir. Kur yiikseldikge yabanci mallar pahalilagir

Bwww.temb.gov.tr "Doviz Kuru Sistemleri”, 30 Mart 2002.
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boylece talep edilen yabanci mal miktari ve dolayisiyla doviz talebi azalir. Kurun
diismesi durumunda da bu etkilerin tersi ortaya ¢ikar. Bu 6zellik dolayisiyla grafikte

toplam doviz talebi negatif egimli bir egri ile gbsterilmistir.

Sermaye girisleri ile doviz kuru arasinda yine dolaysiz bir iligki kurmak gergekgi
olmayabilir. Ancak doviz kurlan ile mal ve hizmet ihraci arasinda pozitif bir iligki
bulundugu varsayilnustir. Bunun nedeni ise kur yiikseldikge ihrag mallarimizin yabanci
para cinsinden fiyatlarinin digecegi ve bdylece ihracat hacminin genisleyerek doviz
arzinin yiikselecegi distincesidir. Grafige gére arz sabitken Ornegin, halkin gelir
diizeyindeki bir artis dolayisiyla ithal mallarina talebi D’ D' bigiminde saga dogru
kayacak olursa doviz kurlari da buna paralel olarak OR'e yiikselir. Sinirsiz bir serbest
degisken kur sisteminde ddviz piyasasi tizerinde higbir hiikiimet miidahalesi yer almaz.

Dolayistyla kur, her an ve bir sinira tabi olmadan degisebilir.

Bununla birlikte uygulamada sinirsiz bir degisken kur sistemine rastlamak giictiir.
Hiikiimetler, uluslararasi ticaret ve mali iligkilerde belirsizlik dogurmasi enflasyonu
hizlandirmasi gibi nedenlerle d6viz piyasalarina miidahale ederek asir1 dalgalanmalari
Onlemeye ¢aligirlar. Hiikiimet miidahalesi kurlar yiikselirken, merkez bankasinin serbest
piyasada doviz satmasi (arzi arttirmasi), diiserken de piyasadan déviz satin almasi (talep
yaratmasi) bigiminde olur. Miidahalelerin derecesi kurlarda arzulanan istikrarin
Olgiisiine baghdir. Bu ise hiikiimetlerin politika tercihlerine bagli bir konudur. Ancak
belirtmek gerekir ki her ne bigiminde olursa olsun, 6zellikle kur yiikseligleri karsisinda
merkez bankasinin etkili bir miidahale politikasi uygulanabilmesi i¢in llkenin resmi

d6viz rezervleri yeterli bir dlizeyde olmalidir.!?

Esnek kur sistemi uygulamasinin da sagladigi bazi avantajlar bulunmaktadir.
Esnek kur sisteminin ayarlama mekanizmasi olarak destek bulmasi, basitliginden
kaynaklanmaktadir. Basitlik argiimaninin dayanagi, ayarlama mekanizmalar: arasinda
déviz kurunun kolayca degistirilebilecek yapiya sahip olmasi ve bu degisimin p;yasa
aracilign ile gergeklesebilecegine iliskindir. Kurlari ylikselip, algalmaya birakmak,
yurti¢i fiyatlar1 ve maliyetleri diger lilkelere gore ayarlamaktan daha kolaydir. Agik

19SEYIDOGLU, a.g.e., s.312-314
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pozisyondaki iilkenin ticaret dengesini diizeltmek igin, bu btiytiklikte geliri
diistirmektense doviz kuru ayarlamalar1 daha kolaydir.20 Devlet dis dengeyi saglamak
i¢in 6zel bir girisimde bulunmak zorunda olmayacagindan, i¢ dengeyi tutturmak igin
kullanabilecegi ¢esitli politikalardan daha rahat yararlanabilir. Sabit kur sisteminde
devletin doviz kurunu belirli bir diizeyde tutabilmesi amaciyla gerektiginde piyasaya
miidahale igin elinde belirli bir biyiikliikte d6viz rezervi bulundurmasi gerekir. Oysa

esnek kur sistemindc doviz rezervi tutmaya ihtiya¢ duyulmaz.?!

Bu avantajlara kargilik esnek kur uygulamasinin bazi sakincali yonleri de
bulunmaktadir. Sistemin d6viz kurlarina iliskin belirsizligi ve kambiyo riskini arttirarak,
dis ticareti ve uluslararasi yatirimlari azaltmasi sakincali yonlerinden biridir.22 Diger bir
sakincal1 yonii ise; esnek kur sisteminde kurlarin oynamasi enflasyonu arttirarak agiklari
fazlalagtirir, agiklar nedeniyle de kurlarda yeniden dalgalanmalar olur. Bunun

sonucunda enflasyon kisir déngiisiine girilebilir.23

Bu sistem gilinlimiizde pek uygulama alani bulamamistir. Clinki, gergek
ekonomik hayatta hiikiimetler ve merkez bankalarn doviz kurlarindaki asin
dalgalanmalar1 Onlemek igin doviz piyasalarina ¢esitli sekillerde miidahalede
bulunurlar. Bu nedenle uygulamada gecerli olan sistem konunun gesitli sekil ve

dengelerde kur hareketlerini diizenledigi gézetimli dalgalanmalardir.24
2.3. Esneklik Kazandirilmig Sabit Déviz Kuru Sistemi

1973 yilinda Bretton Woods sistemi fiilen sona erdikten sonra, ¢ok sayida Batili
sanayilesmis iilke, ddviz kurlarim1 dolara karsi serbest dalgalanmaya birakmistir.
Tiirkiye'de bu gelismelerin diginda kalmamis ve doviz kuruna esneklik kazandirmaya
caligarak, esneklik kazandirilmig sabit kur sistemini benimsemis, bu uygulama 1 Mayis

1981 tarihine kadar stirmiisttir.25

20Nilgiin ACAR BOLAYLAR, D.E.U.L1.B.F. Dergisi, (1997, Cilt: 12, Say:: II), 5.67.
21iSGUDEN, AKYUZ, a.g.e.,s.115.

22GURAN, a.g.e., 5.95.

23]SGUDEN, AKYUZ, a.g.e., s.116.

2407BEK, a.g.e., 5.19..

25GURAN, a.g.e., 5.99.
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Sabit kur sistemine csneklik kazandinlmasiyla ortaya ¢ikan uygulamalarda
tlkeler, ulusal paralarinn  degerini yabanct bir paraya baglayarak sabitlerler.
Ekonominin zaman iginde degisen kosullarina gore de gerektiginde sabit olarak
belirledikleri bu degeri degistirirler. Béylece sabit kur uygulamasina esneklik getirilmis

olur.

Ulusal paranin yabanci bir paraya baglanmasinda iki ayr1 yol izlenir. Bunlardan
birincisi tekli baglanti, digeri ise sepet (¢oklu) baglantidir. Tekli baglanti, genellikle bir
iilke ticaretinin en yogun olarak yapdigt bir baska iilke para birimine olan baglanti
olarak ifade edilir. Bu tiir baglanti, Sterlin Alani, Dolar Alani, Frank Alant gibi ¢esitli
para alanlariuin olusumuna firsat vermistir. Scpet baglantisi, tck para birimine
baglantinin gerek anahtar para iilkesi gerekse baglantic1 agisindan gézetilen olumsuz
etkisini gidermek amaciyla uygulanan bir sistemdir. Sepet  (¢oklu) baglant:
uygulamasinin en iyi 6rneklerinden biri; Uluslararas: Para Fonu (IMF) tarafindan

yaratilan 6zel gekme haklandir (SDR).26

Kati bir sabit kur sistemine esneklik kazandirmanin baslica iki ydntemi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi déviz kuru ayarlamalaridir. Sabit kur sistemlerinin
esnekliginin doviz kuru ayarlamalar1 yoluyla arttirilmasinin da baslica iki yolu
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, biiyiik oranli déviz kuru ayarlamalar1 yapilmasi;
ikincisi de, kiiciik oranlarda olmak iizere daha sik ayarlamalara bagvurulmasidir.
Boylece ortaya ¢ikan sistemlerden birincisine ayarlanabilir tespit sistemi, ikincisine ise

slirinen pariteler veya kayan pariteler sistemi denilmektedir.

Sabit kur sistemlerine esneklik kazandirmanm ikinci temel yolu ise, alt ve st
destekleme noktalan arasindaki bantin genisletilmesidir. Boylece, doviz kuru, parite
etrafinda daha biiyiik dalgalanmalar gésterebilmekte ve desteklemelere daha gec ihtiyag

duyulmaktadir.?’

26Sema KALAYCIOGLU, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi, (istanbul: Fatih Yaymevi,
1983), s.53.

2IGURAN, a.g.e., 5.99.
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2.4. Déviz Kuru Seciminde Kriterler

Bir tilke yukarida agiklanan ii¢ temel déviz kuru sisteminden hangisini segerse,
daha uygun bir karar vermis olacaktir? Bu se¢imin yapilmast hangi kriterlere gére
yapiimaldir. Bu sorularin cevabini birtakim géstergeler ile agtklamak miimkiindiir.
Bunlar; iilkenin diga agiklik derecesi, ckonominin biiytikligi, dis ticarete konu olan
mallarin gesitliligi ve uluslararasi mali piyasalarla biitiinlesme derecesi, i¢ finansal
piyasanin yapisi, enflasyon, ekonomiyi etkileyen temel bozukluklar déviz kuru
se¢iminde temel fonksiyonlardir. Asagida bu gostergeler kisaca agiklanmaya

calisiimaktadir.

i. Ulkenin disa agiklik derecesi, dis ticarcte konu olan mallarin GSMH'ya
orant ile Slgiilmektedir. Eger bir iilke ckonomisi disa actk bir yapida ise, sabit doviz
kuru sistemi; buna karsilik disa kapali ve dis ticaret sektérii kiiciik iilke i¢in esnek doéviz
kuru sistemi daha uygun olacaktir. Ciinkii, sabit déviz kuru sisteminde toplam talebin
kisilmast ile dis ticaret agifinin ortadan kaldirilmasi igin, ekonominin ithalat egilim
oraninin aksi ydnde deflate edilmesi gerekmektedir. Bu agidan, kapal1 bir ekonomide
dis ticaret ag1g1 deflasyonist ve enflasyonist politikalar ile ortadan kaldirmanin maliyeti
¢ok yiiksektir. Buna karsilik bu agik, déviz kuru aracihgiyla ¢ok daha kolay bir sekilde
giderilmektedir.

ii.  Kigik ve homojen ckonomilerde makroekonomik politikalar, ekonominin
ihtiyaglarina, bolgesel ve sektorel farkliliklari olan biyiik ckonomilere gore daha ctkin
kullanilabilecektir. Bu tir ekonomilerde izlenen politikalar tizerinde cesitli gruplarin
fikir birligine ulagmas: daha kolay olmaktadir. Buna karsilik biiyiitk ekonomilerde ¢esitli
ekonomik politikalar karsisinda sosyal gruplann fikir birliginin saglanmasi zor
olmaktadir. Bu nedenle genellikle kiigiik tilkeler, sabit déviz kuru, biiytik tlkeler ise

esnek doviz kuru politikasini daha avantajli bulabilirler.

iii.  Ihrag mallari gesitli ilkeler, genelde esnek kur sistemini tercih etmektedir.
Clinkdi, ihrag mallarindaki gesitlilik, tlkenin tek bir mala olan bagimliligini
azaltmaktadir. Bu mallarin fiyat ve miktar dalgalanmalarindan dogabilecek kayiplar da

gidermektedir. Buna karsilik, ihracati sinirli birkag mala bagh olan iilkeler, ihracat
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gelirlerinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini giderebilmek ve d6viz rezervlerinde

istikrar saglamak sabit kur sistemini tercih etmektedir.

iv.  Bir iilkede ticaret bankalarinin yabanci para aktiflerinin para arzina orani
yliksek ise, bu tlilkede ekonominin dig mali piyasalar ile biitinlesmesinden ve sermaye
hareketlerinin serbestliginden bahsetmek miimkiin olabilecektir. Eger tilkenin parasi
konvertibl degilse, bu ekonominin dig mali piyasalar ile biitinlesmesi ¢ok zor olacaktir.
Biiyiik uluslararas1 mali piyasalara sahip ekonomilerde tercih edilen sistem, esnek doviz

kuru sistemidir.28

v. I¢ finansal piyasanin yapisi, ¢ok az gelismis finansal piyasalar esnek
kurlarin kabuliinii giglestirir. Finansal sektoriin az gelismis bir yaptya sahip olmasi bir
ekonomide déviz piyasasina resmi miidahale ve kontrol zorunludur. Bir hayli gelismis
Ozel finansal piyasaya sahip bir ekonomide ise sabit kurlarin segilmesi diisiiniilemez.

vi. Enflasyon; enflasyon orani da doviz kuru politikasinin se¢imini etkiler.
Enflasyon orani yiiksek olan bir iilkenin parasini enflasyon orami diisiik olan bir tilkenin
parasina baglanmasinin pratik bir yarar1 yoktur. Ciinkii, enflasyon farki ayarlanabilir
kurla esnek bir kur arasindaki farkin az olmast i¢in sik sik parite ayarlamalar1 bir yandan
déviz kurlarinin sabitlestirilmesiyle gelirlere istikrar kazandirirken, diger yandan disa

aciklik derecesini azaltabilecektir.

vii. Ekonomiyi etkileyen temel bozukluklar, esnek ve sabit kurlar arasindaki
se¢imi bir 6l¢lide ekonomiyi etkileyen temel bozukluklarin kaynagina da baghdir. Bu
tiir rahatsizliklarin yarattigi soklar, iilke i¢inden veya digaridan kaynaklanabilir. Temel
ekonomik bozukluklarin biiyiik bir kismunin iilke iginden kaynaklanmasi durumunda
sabit; disaridan kaynaklanmasi durumunda esnek déviz kurlarinin se¢imi daha uygun
olacaktir. Dis ekonomik rahatsizliklarin esnek kur tercihi durumunda ekonomiyi

etkilemesi daha giigtiir.2?

28K ARLUK, a.g.e., s.321..

2jlker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (V1. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlart, Ekim
1997), s.518.
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Gorildiigli gibi, tlkenin bir takim gostergeleri uygun bir déviz kuru segiminde yol
gosterici olmaktadir. Ornegin sabit déviz kurunu segen iilkelerde; ithalat/GSMH orani
yiksek, GSMH miktar1 nisbeten kiigiik, ihra¢ mallar1 sinirli ve yabanct konvertibl para

aktifleri/para arzi orani kiigiktiir.

2.5. Doviz Kuru Pelitikalan

Déviz kuru politikast, hitkimetlerin uluslararasi 6demelerini belli bir diizen iginde
gerceklestirmek amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek igin doviz kuru ile ilgili
olarak aldiklar1 tiim Onlemlerdir. Bu 6nlemler g¢ogu kez uluslararasi para sisteminin

yonlendirilmesine gore alinmaktadir.30

Doviz kuru politikast uygulamada birgok degiskenle baglantili olmakla birlikte,
onun esas temelini tilkenin iginde bulundugu ekonomik kogsullar veya daha genel olarak
ekonominin yapis1 olusturmaktadir. Ciinkii tilkeler itibariyle déviz kuru politikasinin
sekli kadar, amaglari da birbirinden farkli olabilmektedir. Bu ylizden, gelismislik
diizeyi, izlenecek politikay1 ve doviz kurunu esas alacak kriterleri belirleyen 6nemli bir

etken olmaktadir.

Kur tespitinde gelismiy ve gelismekte olan iilkeler arasinda en 6nemli fark, amag
konusunda belirmektedir. Geligmis lilkeler i¢in amag; cari kurun denge kurundan sapma
gosterip gostermedigini ortaya koymaktir. Gelismekte olan tilkelerde ise, orta vadede

stirdiiriilebilir gergekei ve istikrarli bir kur olugturmak amag olarak benimsenmektedir.3!

Déviz kuru politikast, bir ilkenin izledigi ticaret politikasiyla yakindan ilgilidir.
Asirt degerlenmis bir doviz kuru kesinlikle miktar kisitlamalart ve déviz kontroli
uygulamasini gerektirmekte, bdylece de i¢e doniik ithal ikamesi politikasinin agik¢a ya
da dolayli olarak kabuliinii zorlamaktadir. Ote yandan, gergekgi ya da gergek degerinin

altinda saptanmig bir déviz kuru ise, diger uygun 6nlemlerle birlesince, ihracatin ve

303 Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, (Gozden Gegirilmis V1. Baski, [stanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A.S., 1999), 5.528. L

31Omer ABUSOGLU, Déviz Kuru Politikasi ve Ihracat Uzerine Etkisi, (Ankara: TOBB Yayn,
1990), 5.51.



19

doviz kazanglarinin hizla artmasi ve dolayisiyla disa doniik, ihracati ézendirici bir

politika uygulamasi i¢in gerekli olmaktadir.32

Etkin bir déviz kuru politikasi ise, ulusal paralarin birbirlerine karsi olan
degerlerinin belirlenmesinde yardimei olmakta, uluslararasi 6demeler sorununun biiyiik
olgtide ¢dziimlenmesinde etken rol oynamakta, ayrica iilkelerin dis 6demeler bilangosu

dengesizliklerinin giderilmesi konusunda yararl bir arag olarak kullaniimaktadir.3?

Etkin bir kur politikasinin gergeklestirilebilmesi igin ise su kosullarin yerine

getirilmesi gerekmektedir.

i. Kurun istikrarim saglamak ve kur politikasini etkinlestirmek icin iilkede

saglikli makroekonomik politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.

ii.  Kur politikasinin esnekligi iyi ayarlanmalidir. Ne fazla dalgalanan ne de

hareket kabiliyeti az kur politikalar1 uygulanmalidir.

iii.  Kurun belirli bir dénem sonucunda ne olacagi, yani belirginligi, uygulanan

ekonomi politikalar ile saptanmalidir.

iv. Resmi makamlann kura miidahalesi fazla olmamalidir. Miidahale, ancak

ince ayar yapmak ve giinliik hareketleri yumugsatmak i¢in yapilmalidir.

v.  Ulkenin resmi rezervlerinin diizeyi veya rezerv talebi ile kur politikasi

ahenkli olmalidir.34

Doviz kuru politikalari, doviz kuru paritelerinin belirlenmesinde aktif rol

oynamaktadir. Devletler bazi durumlarda kendi ulusal ¢ikarlar: ugruna oldukea ctkin

32Anne O.KRUEGER, "Ekonominin Disa Agilmasinda Kambiyo Kuru Politikasi", Tiirk Ekonomisinin
Disa Agilma Sorunlari, Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans Heyeti, (Istanbul: 1979), 5.107.
3OZBEK, a.g.e., s.14.

34Gazi ERCEL, "Odemeler Dengesi ve Doviz Kuru Politikalar1”, Finans Diinyasi, (Sayi: 50, 1994), s.21.
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kur stratejileri uygular, dis 6deme dengelerini saglamak igin gesitli tedbirlere

basvururlar.33

Serbest veya esnek kur sisteminde dis denge, déviz kurlarinin arz ve talep
sartlarina bagh olarak serbestge dalgalanmastyla saglanir. Esneklik kazandirilmis sabit
kur sistemi uygulayan iilkelerde hiikiimetlerin dis denge agiklarimi giderici tedbirler,

baslica ii¢ tanedir. Bunlardan ilki, iilkede milli gelir ve harcamalari daraltict politikalar

. uygulamak, digeri dis ticaret ve kambiyo kisitlamalarina yOnelmek, iiglincii tedbir ise

kur ayarlamalar yapmaktir.36 :

Enflasyonist baskinin siirekli oldugu ve 6demeler dengesi agik veren iilkelerde
)
dort alternatif ayarlama ydnteminden sz edilebilir.
i Tamamen piyasa kosullarina gore belirlenen dalgali ya da esnek. kur

politikasi,

ii.  Piyasa istikrarim korumaya, spekiilasyonu énlemeye, belirsizlikleri ortadan
kaldirmaya yonelik hiikiimet miidahaleleri ile birlikte uygulanan bir giidiimlii degisken

kur politikasi,

iii. Mini devaliiasyon politikasi olarak da adlandirilan asagi yukar siirekli bir

goriiniim tasiyan devaliiasyonlar,

iv.  Belirsiz tarihlerde ve uzun araliklarla yapilan yiiksek oranlt

devaliiasyonlar.3?

Déviz kuru politikalarinin, déviz pariteleri tizerindeki etkisini analiz ettikten
sonra, yukarida agiklanan kosullar somuta indirgendiginde, en 6nemli uygulamanin

temel makreekenomik politikalarinin istikrarli olmasi gergegi karsimiza gikmaktadir.

35Dominique PLIHON, Déviz Kurlari, Ceviren: Mehmet BOLAK ve Dlgerlen (istanbul: Iletlslm
Yayinlari, 1995), s.85.

36K ARLUK, a.g.e., 5.323.
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Enflasyonun diisiik oranda gergeklestigi varsayimi altinda, yiiksek kalkinma hizi ve yeni

i yaratma kapasitesini arttiran politikalar, kur politikasini istikrarli kilacaktir.
3. ALTERNATIF DOVIZ KURU SISTEMLERI

1989 yilinda iktidardaki serbestlesme uygulamalari ve neticesinde 32 nolu
kararname ¢ikmugtir. Bu kararname sermaye hareketlerinin serbestlesmesini ilan eden
bir kararnamedir. Mali piyasalara bu kararname ile tam serbesti getirilmistir. IMF
tarafindan TL.'nin konvertibilitesi kabul edilmis ve TL. ile déviz tam ikame edilebilir
hale gelmistir. Boylece doviz kurlari da hayatimiza girmis giiglii bir yer edinmistir.
Ulkemizin iginde bulundugu mevcut kosullar itibariyle yerini her gegen giin

saglamlastirmaktadir.

Doviz kuru sistemleri iizerine olan literatiir, alternatif uygulamalarinin
gerektirdigi "kredibilite” ve "esneklik" kavramlari arasindaki tercih tizerinde énemle
durmaktadir. ki ug 6rnek tizerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde merkez bankast
miidahalesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikasi uygulamasina olanak
taninmaktadir. Bu sistem d6viz kuru degisimleri ile i¢sel ve digsal soklarin gerektirdigi
ayarlamalar hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin maliyeti daha
yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger ug¢ 6rnekleri olan sabit kur sistemi ise
uygulamada daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik saglamaktadir. Sistemden
¢ikis yapilmadigy siirece gergeklesen makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler

yaratacak ve enflasyon orani daha diigiik seviyede gerceklesebilecektir.

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasim
olusturmaktadir. Ancak, bu iki uygulama arasinda farkli sistemler mevcuttur. Asagida
tam esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar esneklik derecesine gére siralanan

9 farkli doviz kuru sistemine iligkin agiklamalar yer almaktadir.38

37Yavuz CANEVI, Siirekli Enflasyon Devrelerinde Uygulanmasi Onerilen Bir Kur Politikasi Mini
Devaliiasyon, (Ankara: Tirkiye Ekonomi Kurumu Konferans Dizisi, Yayin No: 12, 1978), s.4.

3Azim OZDEMIR, Gilbin SAHINBEYOGLU, "Alternatif Doviz Kuru Sistemleri", Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligleri, Eylul 2002;
www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper39.pdf
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3.1. Serbest Dalgalanma

Bu sistemde iilke parasinin degeri piyasa tarafindan belirlenmektedir. Miidahaleler
kurlarin istenilen diizeyde olusmasini saglamak yerine, bu piyasadaki’ gereksiz
dalgalanmalar1 6nlemek ve degisimleri daha ilimli hale getirmek i¢in yapilmaktadir.
Olumsuz tarafi ise ekonomik iligkilerdeki belirsizlikler ve riskleri arttirmas: nedeniylé

kaynak dagilimini olumsuz yonde etkilemektedir.3?

Genellikle gozlenen odur ki serbest dalgalanma bat1 iilkelerinde biiytik kriz veya
ekonomik giicliikklerle karsilagildigi donemlerde denenmistir. Bu donemleri su sekilde

ayrimlamamiz miimkiindiir;
3.1.1.1. Diinya Savags1 Sonrasindaki Deneyimler

I. Diinya Savas: ticaretin dengeli yapisini bozarak, savas masrafi olan {ilkelerin
odemeler bilangosu agiklar1i vermelerine, tarafsiz iilkelerinde ©6demeler dengesi
fazlaliklarimin yarattigi enflasyonla miicadele etmelerine zemin hazirlamistir. Savas
sonrasinda diinya ticaretinde ge¢misteki etkinligini yitiren Avrupa, piyasay1 ABD'ye
kaptirinca, ticari islemlerde dolara talebin artmasi ile birgok Avrupa parasinin Dolar
karsisinda deger yitirme siirecine girmelerine yol agmustir. Belli basli Avrupa
paralarinin Dolar karsisinda s6z konusu dénemde ne kadar deger yitirdikleri asagidaki

tabloda izlenebilir.

39Sedat DINCER, www.danismend.com/konular/maliisleryon/M/alternatif/doviz
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Tablo 1: Belli Bash Avrupa Paralarinin Dolar Kargisinda Yitirdikleri Deger
(Ocak 1919, Arahk 1920 Yillar1 Arasinda % Olarak)

Ingiltere -26.72 | Fransa -67.74 | Almanya -67.61
ftalya 77.80 | Belgika ~49.83 | Hollanda 26.34
Isvigre -25.51 | Isveg -32.19 | Kanada -11.89

Kaynak: KALAYCIOGLU, a.g.e., s.64.

Tablo 1'de gozledigimiz gelismeler Fransa'nin Mart 1919'da Ingiltere yine ayn: yil,
Almanya 1915'de serbest dalgalanmaya gegmesine sebep olmustur. Ancak galigmamizin
birinci boliimiinde de tizerinde kisaca durdugumuz gibi Almanya hari¢ deneyimlerin

kisa stireli ve bagarisiz oldugu belirtilmigtir.

3.1.2.Biiyiik Buhran ve Depresyon Dénemindeki Deneyimler

Biiyiik buhranin baglamasi ile kisa dénemli spekiilatif sermaye hareketleri
hizlanmig ve bu nedenle 6demeler dengesi gligliikleri ile karsilasan birgok llke altin

doviz standardindan ayrilmistir.

Daha buhranin basinda Latin Amerika iilkeleri40, 21 Eyliil 1931'de Ingiltere, 1933
Nisan'inda ABD paralarini dalgalanmaya birakmislar, Hindistan, Musir, Irlanda, Filistin,

Isveg, Norveg, Danimarka ve Kanada ise paralarini dalgalanan Sterline baglamiglardir.*!

Dalgalanmanin serbest oldugu donem so6zii edilen higbir ilke i¢in uzun
olmamigtir. Ancak kisa olan siire iginde gerek Sterlin, gerekse Dolar biiyiik deger
kayiplarina ugramigtir. Bu dalgalanmalar, aslinda s6zii edilen iilkelere uluslararast
piyasalarda bir rekabet giicii saglamigsa da, spekiilatif kur hareketlerinin yogunlugu
nedeni ile kisa donemli sermaye kagislarinin azalmayip artmasi Nurkse'ye gore serbest

dalgalanma deneyiminin felaketler getirmesine neden olmustur.

4OKALAYCIOGLU, a.g.e., 5.64.
413iileyman BARDA, Miinakale Ekonomisi, (Istanbul :1.0. ikt. Fak., 1964), 5.51
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1936 yihindan itibaren d6viz piyasalarina kamu miidahalesinin arttigim
gozlemekteyiz. Boylece serbest dalgalanma doviz istikrar fonlarinin  yaptigs

miidahalelerle "kirli dalgalanmaya" déniismiigtiir.

1936'dan sonra esnek kur sistemi deneyimine pek rastlanmamaktadir. 1944 yilinda
yiiriirliige giren Bretton Woods sisteminin sabit ve ayarlanabilir pariteler sistemini kabul
etmest, uzun siire ile esnek kur sisteminin belirgin bir uygulama gostermemesine neden
olmugtur. 1952-1962 yillar1 arasinda Kanada'nin esnek kur uygulamasi bir kenara
birakilacak olursa, 1936'dan sonraki deneyimlerin 1970 sonrasinda yogunlastifi

dikkatimizi ¢eker.42

3.1.3.1971 Sonrasindaki Deneyimler

Ayni gegici serbest dalgalanma uygulamasi 1971 yilinda ABD'nin Dolarin altina
¢evrilebilirliginin kalkmasindan sonra Smithsonian anlagsmasina kadar gecen 4 ayhk
siire iginde yapilmustir (15 Agustos 1971-18 Aralik 1971). Dolarin altina olan
baglantisinin kopmasi ile altin déviz standardinin ortadan kalkmas: Dolarin yanisira
diger birgok bati iilkesi paralarinin da dalgalanmaya birakilmasina yolagmistir. Yalniz
sunu belirtmek gerekir ki, bu dénemde Avrupa paralarinin dalgalanmasini pek serbest
dalgalanma olarak niteleyemeyiz. Ciinkii, paralarin1 dalgalanmaya birakan Ingiltere bir
alt dalgalanma simir1 koyarken, Belgika, Hollanda, Italya, Isve¢, Danimarka ve Norveg
genisletilmis aralik i¢inde dalgalanmaya girmisler, Fransa ise ikili kur sistemi
uygulayarak sadece mali ve sermaye islemleri ig¢in dalgalanmayir esas almugtir.¥3
Smithsonian anlagmasi, 4 aylik serbest dalgalanma déneminin sonu olmakla beraber,
1973'de Dolarin 6zel ¢ekis haklan ile ifade edilen degerinin devaliie edilmesinden
sonra, basta Ingiltere olmak iizere birgok iilke paralarinin degerini Dolara bagli olarak
dalgalanmaya birakmiglardir. Bu iilkeler Ingiltere, Banglades, Gambiya, Hindistan,
Irlanda, Italya, Isvigre, Japonya, Kanada, Malawi, Malta, Sierra Leone, Srilanka,
Trinidad ve Tobago'dur. Daha sonra "Aralik" uygulamasinda bulunan tlkelerde

dalgalanmacilar arasina katilmigtir.44

42ZKALAYCIOGLU, a.g.e., 5.65.
43Gul TURAN, Uluslararas Para Sistemi; Diinii, Bugiinii, Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari, s.192.
MTURAN, a.g.e., 5.192.
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3.2. Gozetimli Dalgalanma

Bu sistemde parasal otorite d6viz kurlarina miidahale etmekle birlikte bu
miidahaleler 6nceden belirlenmis kurlara gore yapilmamaktadir. Bu miidahaleler kendi
karar alma mekanizmalarint bir takim géstergeler dogrultusunda o an icin iyl oldugunu
diistindiigii sekilde ¢alistirarak gerg;éklestirilmektedir. Onceden agiklanmis kurlara bagl
olarak yapilmayan bu miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanimi genisletmektedir.
Ayrica bu sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol actig
bir takim risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun bu
tir midahaleler ekonomiler genelinde diigiiniildigiinde birbirleriyle celisen yonleri
olabilmektedir. Kurlarin gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan
miidahaleler sonucu elde edilmeye ¢aligilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan
olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem kirli dalgalanma olarak
adlandirilmaktadir. Dogrudan miidahaleler uluslararasi dévizlerde bir degisim
yaratitken dolayli miidahaleler (faiz oranlari, likidite veya diger finansal araglar)

yaratmaz (Kanada ve Avustralya gelismis tilkelerde uygulanabilmistir).45
3.2.1.Gozetimin Amaci Agisindan
3.2.1.1.  Temiz Dalgalanma (Clean Float)
Bu tlir gozetimli dalgalanmada gozetim ve miidahale sadece kisa donemli
diizensiz dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasint amaglar. Temiz dalgalanmanin
uygulanmasinda iki ayr1 yéntem ayirt edilebilir.

i Cifte Kur Mekanizmasi

Cifte kur sisteminin amaci, istikrari bozucu spekiilatif sermaye hareketlerini

engellemektir. Bu da su sekilde gergeklestirilebilir.

4SSAHINBEYOGLU, OZDEMIR, a.g.e.
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Ulkenin dis dengesini net sermaye hareketlerinin etkisinden soyutlayacak
bicimde, mali islemler ig¢in kur dalgalanmaya birakilir. Ayrica, cari hesap islemleri
i¢inde bir baglanti kuru belirlenir. Her ne kadar, mali ve ticari islemlerin birbirinden
ayrilmasi kolay ve miimkiin degilse de, Belgika, Fransa ve Italya 1970'lerde bdyle bir

ayirimi uygulamiglardir.

Cifte kur sistemi altinda serbest¢e dalgalanan mali kur sunu ifade eder. Sermaye
hesab1 dengesi arz ve talebe gore belirlendigi i¢in tilkenin dig dengesi sermaye
hareketlerinden soyutlanir. Dis dengesizlik boylece sadece cari hesap dengesizliginden
kaynaklanacak bigimde sinirlanir. Cari hesap agigi bulunan bir iilke ise, parite degerini
korumak ve doviz rezervlerinde istenmeyen degismeleri engellemek igin merkez
bankasi aracilifi ile agik piyasa islemlerine girisir. Bu girigim ile mali ve ticari piyasalar
arasindaki iliski s6yle kurulur: Agik veren lilke sabit pariteyi koruyabilmek ve parasinin
deger kaybimi engelleyebilmek igin elindeki rezervleri satip iilke parasini satin alir.
Rezerv kaybi, mali piyasada lilke parasinin deger kaybetmesine yol agar. Bu olgu ise

acik veren iilkeye sermaye akigini tahrik edecektir.

Cifte kur sisteminin islemesi gesitli kosullara baglidir. Bir kere iilke bir taraftan
ticari piyasada rezerv kaybederken, mali piyasadan rezerv satin aliyorsa, kur
farklarindan dogacak kaybin biiyiik olmamasi igin, mali ve ticari kurlar arasindaki
farklarin ¢ok biiyiik olmamasi igin, mali ve ticari kurlar arasindaki farklarin gok biiyiik
olmamasi, bir diger deyimle mali kurun ticari kur etrafinda oynadig araligin dar olmasi
gerekir. Oysa mali kur, sermaye hareketlerine bagli olduguna gore, bu siurlarin
minimumda tutulmas1 her zaman miimkiin olmayabilir. Ayrica, mali piyasadaki kur
degismelerinin ticari piyasadaki rezerv kaybimi karsilayacak sermaye hareketlerini
uyarmasi, sermaye hareketlerinin kur esnekligi nedeni ile de her zaman miimkiin
olmayabilir. Kurun cari degeri yanisira sermaye hareketlerini belirleyen etkenler
arasinda yabanci yatirimcilarin bagka iilkelerde yatinm yapma arzusu da séz konusu
olduguna gore, bu imkanin neden kisitli oldugu daha iyi anlagilabilir. Ticari ve mali
kurlar arasindaki fark biiyiidiigii 6lgiide beklenen sermaye hareketlerinin etkisi dis agig1
daha da biiyiitebilir.
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ii. Merkez Bankasinin Diizenleyici Islemleri

Bu islemlere gelince, bu basit bir agik piyasa iglemi olup, deger kaybeden yerli
paray1 desteklemek i¢in rezerv satip yerli paranin satin alinmas: veya eger yerli para
deger kazaniyorsa rezerv satin alinip yerli parayr satma iglemidir. Bu islem iilkeleraras:
merkez bankalan tarafindan da birbirlerini desteklemek amaci ile yiiriitiilebilir. 1971
yilinda asini degerlenen Dolan gergek diizeyine indirebilmek i¢in Japon Merkez

Bankasinin Yen karsihiginda, Dolar satmasi buna 6rnek olarak verilebilir.
3.2.1.2.  Kirli Dalgalanma

Genellikle "kirli dalgalanma", miidahalenin merkantilistik bir politika
uygulanmasinin sonucu olarak yapilmasi halinde s6z konusu olmaktadir. Burada
merkantilist politikadan kasit, iktisadi rekabet kaygisi tagiyan resmi miidahaledir. 1960
ve 1970'lerde, dzellikle 1970 sonrasi dalgalanma tecriibelerinde, sik rastladigimiz "kirli
dalgalanmay1" da her zaman "temiz dalgalanmadan" ayirmak miimkiin olmamaktadir.
Son derece yapay bir tammla birbirinden ayrilan iki tiiriin uygulamada ayird
edilebilmesi bir yorum meselesi olmaktadir. Ornegin 1971 yilinda ABD, Japonya'nin

Dolara kars1 yaptig1 agik piyasa islemlerini "kirli dalgalanma" olarak nitelemistir.
3.2.2. Gizetimin Kaynagi Acisindan
Gozetimin kaynag agisindan dalgalanmay da ii¢ grupta toplamamiz miimkiindir.
3.2.2.1.  Ulusal Otoritenin Karari Ile Dalgalanma

Bu ayiim kur dalgalanmalan siddetlendigi zaman iilke merkez bankalarinin
yaptign miidahaleyi veya kamu otoritesince kurulmus olan doviz istikrar fonlarmnin
yaptigi miidahaleleri ifade eder. Hemen biitiin serbest dalgalanma deneyimlerinin
ardindan bu tiir bir gozetimin varhgi goriilmigtir. Genellikle tlke ihrag mallarina
yabanci piyasalarda rekabet iistiinligii saglamak amaci ile yapildig1 diistiniilen bu tiir

miidahale "kirli dalgalanma" olarak da nitelendirilmektedir.
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3.2.2.2.  Uluslararasi Anlagma Ile Dalgalanma

1930'lardaki uluslararas: igbirligi esprisi ile, ortaklasa kararlarla kambiyo
piyasalarina yapilacak miidahalenin, tilkelerin ortaklasa ¢ikarlarini en iyi bir bigimde
yansitacagi yolundaki goriigler gézetimin uluslararasi anlagmalarla belirlenmesi yolunda
girisimlere yon vermigtir. 1981 yilinda Dolar izleyerek paralarin birbiri ardindan
dalgalanmaya birakilmasi, spekiilatif sermaye hareketlerine tekil iilke diizeyinde ¢6ziim
getirmeyince llkeler ortak bir tutum belirleme ¢abasina girmislerdir. Dé6viz
piyasalarinda gozetimin belirlenmesi amacina yonelik birgok uluslararasi zirve
toplantisi bir sonug vermemis, Smithsonian anlagmasi bu y6nde atilan ilk 6nemli adim
olmustur. Yalniz bu anlagmada, gozetim esaslart iizerinde birlesilemeyince bilindigi

gibi dalgali kurlara gegici bir siire i¢in son verilmigtir.

3.2.2.3.  Uluslararasi Otoritenin Karari [le Dalgalanma

1976 Jamaica toplantisinda kurlar {izerindeki gozetim, IMF ana sdzlesmesinde
belirlenen kurallara baglanmigtir. Ayrica, bu toplant1 fona, iilkelerin sosyal ve siyasal
politikalarina saygili olmak kosulu ile, kur hareketleri iizerinde genis gozetim yetkisi
vermistir. Gozetimli dalgalanma Diinya Ekonomisinin 1973 yilinda igine girdigi krize
¢ozlim getirmesi umuduyla gegici olarak kabul edilmis bir uygulamadir. 1975 yilina
gelindiginde bu uygulamanin gerek mali, gerekse akademik ¢evrelerden biiyiik tepkiler
almaya basladigini gérmekteyiz. Gozetimin kur istikrarimi saglayamamas:i iddialar
yanisira bu tiir dalgalanmanin, ticaret dengesini beklendigi gibi otomatik olarak
saglayamamasi da elestirilmistir. Ancak kanimizca gézetimli dalgalanmanin, ticaret
dengesini beklendigi gibi otomatik olarak saglayamamas: da elestirilmigtir. Ancak
kanimizca goézetimli dalgalanmanin yetenegini kisitlayan o yillardaki kosullardir.
Konjonktiirel inis ve ¢ikislarint aym zamanda olmamasi, fiyat esnekliklerinin
diistikliigii, ithal talebinin fiyatlarin degil yurtigi gelirin fonksiyonu olmasinin, bu

yetersizlik tizerinde 6nemli etkisi olmustur.
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Su var ki, biitlin elestirilere ragmen, 1978'de kabul edilen yeni reform tasarisinin,
"ulusal paralarin pariteleri" adim tasiyan IV. maddesinde, g6zetimli dalgalanma
"kambiyo diizenlemelerine iligkin yiiktimlilikler" olarak degistirilmistir. Maddeye gore,
tilkeler istedikleri kur sistemini segebilmekle beraber, artik esnek kur sisteminin resmi
statli kazanmasi nedeni ile, bu sistemi de segenler ayarlanabilir parite uygulamasini
yegleyen tilkeler gibi kambiyo uygulamalarinda diizenlilik saglamak, istikrarl: bir déviz
kuru sistemi gelistirebilmek igin fonla ve 6biir tilkelerle isbirligi yapmak zorundadirlar.
Dolaysiyla segis ozgiirliigli  bir davrams ozgiirliigii  degildir. Ulkeler kur
dalgalanmalarint  uluslararasi  igbirligi ile istikrarlagtiracak adimlari  atmak

zorundadirlar.46

3.3. Aralik Iginde Dalgalanma

Kurlarin belirlenen aralik iginde serbestge dalgalanmasina izin verilmektedir.4?
Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir bilegimi gibi algilanabilecek bu kur
sistemi esnekligi ve istikrar1 beraberinde getirir. Merkez parite olarak belirlenen araligin
ortalama degeri kurlara bir belirlilik kazandirirken, kurlarin bu aralik iginde
dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini azaltmaktadir. Bu sistemde araligin
belirlenmesi bir problem niteligi tasimaktadir. Cok dar belirlenen bir aralik
istikrarsizlifi ve spekiilasyonu beraberinde getirmektedir. Ayrica bu araligin
stirdiiriilebilir olmasi bu sisteme giiven igin sarttir. Devamli ayarlanan aralik beklenen

faydalar yok edebilmektedir.48
3.4. Kaygan Aralk
Kaygan aralik sisteminde, bir 6nceki sistemden farkli olarak, araligin ortalama

degeri (Merkezi Kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli olmayan siirelerde

cesitli gostergeler 15131 altinda ayarlanmaktadir. Merkez paritenin ayarlanma donem ve

46K ALAYCIOGLU, a.g.e., 5.66-70.
47DINCER, a.g.e.
4BSAHINBEYOGLU, OZDEMIR, a.g.e.
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oranlarinin bilinmeyisi piyasalarda belirsizlik ve faiz oranlarinda hareketlilik yaratabilir

(Benzer bir sistem Israil de 1989 ve 1991 yillar1 arasinda uygulanmustir).

3.5. Yonlendirilmis Sabit Aralik

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, lilke parasinin degeri 6nceden agiklanmig
sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan sabit
deger se¢ilmis ekonomik gostergeler ve 6zellikle demeler dengesindeki gelismelere
bagh olarak ayarlanabilmektedir.#® Uygulamada aralik sistemi yonlendirilmis sabit
parite sistemi ile karsilastirildifinda daha esnek bir yapiya sahiptir. Yonlendirilmis sabit
aralik sisteminin alisitlmig sabit kur sistemlerinden farki, sabit kur iizerinde bir baski
olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor
olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen limitler i¢inde dalgalanmasina da
izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde
gozlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif hareketler engellenebilmektedir. En biiyiik
olumsuzluk ise faiz politikasinin kurlar destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler
ekonominin gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullanilmamaktadir (Israil, Sili,

Italya bu uygulamay1 zaman zaman se¢mislerdir).

3.6. Yonlendirilmis Sabit Parite

Bu sistemde iilke parasinin degeri sabitlenmistir. Bu sabit deger lilkenin se¢ilmig
ekonomik gostergelerine ve 6zellikle ddemeler dengesindeki gelismelere baglh olarak
ayarlanabilmektedir. Bu sistem y6nlendirilmis sabit aralik sistemi ile karsilastirildiginda
daha kati bir yapiya sahip olmakla beraber alisilmis sabit kur sistemleri ile
karsilastirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur {izerinde bir baski
olustugunda, yine gerekli ayarlamanin bir anda degil belli araliklarla ve siklikla
yapiliyor olmasidir. Bu nedenle sistem, yonlendirilmis sabit aralik sisteminin

avantajlarim1 ve dezavantajlarimi beraberinde getirmektedir. Bunlara ek olarak araligin

49DINCER, a.g.e..
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olmamasi sebebiyle belirsizlikler en aza indirgenmistir (Bu sistem 1960 ve 1970'lerde

Sili, Kolombiya ve Brezilya'da uygulanmustir).50

3.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Belirlenen kur uygulanan
ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen yonde degistirilebilmektedir. Bu sistem dig
ticaret tizerindeki kur belirsizligini azaltarak ekonomik istikrara katkida bulunur. Fakat
olasi bir ayarlama beklentisi (devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara yol agabileceginden
ekonomide kriz yaratma riski vardir (1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
¢okmesinden sonrada pek ¢ok gelismis iilke tarafindan benzer uygulamalar
kullanilmigtir. Ayarlanabilir sabit kur sistemini agagidaki grafik yardimiyla agiklanmaya

caligiimigtir.3!

Dolar / TL.
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Sekil 3: Banth Sabit Kurda Degismeler
Kaynak: PARASIZ, a.g.e., 5.496.

Grafikte ayarlanabilir sabit kur sisteminin isleyisi gosterilmistir. Grafikte 4. aya

kadar herhangi bir degisme s6z konusu degildir. Dordiincti ayin basinda iilke parasim

S0SAHINBEYOGLU, OZDEMIR, a.g.e.
SIDINCER, a.g.e.
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odemeler bilangosunda karsilagilan agik ya da fazla duruma gore ya devaliie etmekte

(doviz kurunu ylikseltmekte) ya da revaliie etmektedir (d6viz kurunu diigiirmekte).52

3.8. Para Kurulu

Ulke parasinin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini 6ngéren
ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para otoritesi iilke
parasini yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasinin parasal
diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir.
Diger yandan bu sistemin uygulanmasi kolay olmakla beraber para ve maliye
politikalarinin giivenilirligini arttirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz
oranlar birlestirmesi ve finansal derinligi arttirmasi gibi faydalari da vardir. Bunun
yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha
duyarli hale gelmekte, Merkez Bankasi fonksiyonlarini kaybetmekte, mali politikalar
lizerine sinirlamalar gelmekte ve nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir. Bu
sistemin uygulanacagi ekonomide gii¢li bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yapi
ve yeterli miktarda doviz kaynaklar1 gerekli goriilmektedir. Tarihsel olarak pek ¢ok
kiigiik tlke uygulamasi goriilmektedir. Ancak bazilart 6nemli digsal soklarda
uygulamaya son vermek durumunda kalmiglardir. Giinlimiizde Hong Kong ve Estonya

uygulamaktadir. Arjantin ve Bulgaristan benzer uygulamalarda bulunmaktadir.
3.9. Tam Dolarizasyon

Bu sistemi uygulayan iilke parasal bagimsizhgina son vermekte ve baska bir
ilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin u¢ seklidir. Parasal
disiplinin artmasi nedeniyle giivenirligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir déviz kurunun yol
agtit olumsuzluklan ortadan kaldirir. En onemli maliyetleri ise senyoraj gelirinin
kaybi, Merkez Bankasinin son kredi mercii roliinii sinirlamasi, ekonomiyi doviz kuru
krizlerine karst duyarli hale getirmesidir (Panama ve Sanmarino en yakin

uygulamalaridir).33

5S2PARASIZ, a.g.e., 5.496.
S3ISAHINBEYOGLU, OZDEMIR, a.g.e.



Ikinci Boliim
DOVIZ PIYASALARI
1. DOVIZ DENGESI
1.1. Diviz Arzx

Déviz arzi, bir iilkenin diger iilkelerden olan alacaklarindan biiyiik Olgiide etkilenir.
Bilangonun aktif tarafinin pasif tarafin1 agmas1 durumunda, iilke diger tilkelerden alacaklanir.
Thracat yapildig1 zaman, iilkeden mal ¢ikist olur. Buna karsilik tilkenin yabancilardan alacak
hakki artar. Sermaye ihracatinda ise, doviz arzi degil doviz talebi yaratilmis olur. Biitiin
hizmet gelirleri, hibeler, karsiliksiz transferler ile yatiim gelirleri doviz arzini arttinr. Déviz
arzt, kisaca herhangi bir sekilde elde edilen ve milli paraya déniistiirilmek icin déviz
piyasasina arz edilen yabanci paralardir. Bir baska deyisle déviz arzi; fillen mevecut bulunan

her tiirli yabanci 6deme aracidir.

Déviz arzi ile d6viz kuru arasinda normal kosullar altinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Ulkenin déviz kuru yiikselirse normal olarak déviz arzi artar. Ciinkii ytksek kur tilkeden
alacakhilarin daha fazla milli para elde etmelerine yol agar. Tersi bir durumda ise, d6viz kuru
diigtikge doviz arzi azalir. Bu sebeple doviz arz egrisi, normal arz egrisine benzer ve sol

ayagidan sag yukariya dogru ¢ikar. Doviz arzina etki eden faktorler sunlardir:

. Ulkenin ihracatina olan talebin fiyat esnekligi,
. Ulkenin ihracatina rakip yabanci mal arzinin fiyat esnekligi,
. Ihrag edilen mallarin arzinin fiyat esnekligi,

. Ulkede ihrag edilen mallara olan i¢ talebin fiyat esnekligi.
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1.2. Doviz Talebi

Doviz talebi genel olarak “bagli”, “tiirev” bir taleptir. Doviz kendisi igin degil onun
sayesinde saglanan mal ve hizmet satin almak i¢in talep edilir. Ancak bu talep durumunun
istisnai hali vardir. Bu istisnai durumlardan biride dovizin spekiilasyon amagh elde

tutulmasidir.

Ulke sakinleri dovizi, yabancilara olan borglarinin tasfiyesi icin talep eder. Boylelikle
dis borg ddemesi yapilabilecektir. Disariya bor¢lanma, mal ve hizmet ithali, disarida yapilan
turistik harcamalar, digsarida gayrimenkul, hisse senedi ve tahvil gibi degerler satin almak,
yatinmda bulunmak, faiz hadlerinden yararlanmak, déviz kuru degismelerinden spekiilatif
kazanglar saglamak amaciyla bankalara para transfer etmek, dovize talep yaratir. Kisaca d6viz
talebi yabancilara 6demede bulunmak i¢in talep edilen toplam yabanci para miktaridir. Doviz
talep egrisi doviz kurlarindaki diigme ile ters orantili olarak artar. Negatif egimli bir egridir ve
bu sebeple normal talep egrisine benzer. Déviz kuru yiikselirse, normal olarak doviz talebi
azalir. Ciinkii yiiksek kur, iilkeden borg 6deyeceklerin belli miktarda yabanci para igin daha
fazla milli para vermelerini gerektirir. Doviz talebine etki eden baglica dort faktor vardir.

Bunlar asagida belirtilmistir.

. Ulkenin ithal mallarina olan talebinin fiyat esnekligi,

. Ulkede ithalata rakip mallarin arzinin esnekligi,

. Ithal mallar1 arzinin fiyat esnekligi,

. Ulkenin ithal etmis oldugu mallara yonelen diger iilke taleplerinin fiyat

esnekligi.>4

1.3. Denge Doviz Kuru

Niye Denge Doviz Kuru?

“Denge d6viz kuru nedir?” sorusu hi¢ siiphesiz hem teorik olarak hem de uygulama

acisindan hem 6nemli hem de zor bir sorudur. Onemlidir, ¢linkii eger denge doviz kuru dogru

54Ridvan KARLUK, Uluslararas: Ekonomi, (Istanbul: 1998, 5. Baski), s.311.
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olarak bilinebilseydi, diinyanin pek ¢ok iilkesinde zaman zaman gézlemlenen ve Tiirkiye’de
de 1994 baglarinda ciddi zararlara neden olan krizler belki engellenebilirdi. Ote yandan bu
onemli sorunun cevabi oldukga da zordur ve su anda rahatlikla sdyleyebiliriz ki, iktisatgilarin
tizerinde bir fikir birligine vardig: bir cevap heniiz bulunamamugtir. Biz bu ¢alismada, “denge
doviz kuru nedir?” sorusuna verilen cevaplar tartisacagiz. Fakat 6nceden belirtmek gerekir

ki, bu galismada bu soruya net bir cevap verilememigtir.5s
1.3.1.  Denge Diviz Kuru Nedir

Denge doviz kurunun belirlenebilmesi ile ilgili yaklasimlari ii¢ ana baslik altinda

toplamaktayiz.
1.3.1.1.  Satin Alma Giicii Paritesi (SGP)

Birinci Diinya Savasi sonunda, Isvegli bir iktisat¢1 olan Gustav Cassel, «dengeden»
sapmalar1 6lgmeye yarayan bir vasita gelistirdi. Savag sirasinda, ticaret kesintiye ugramisti,
cesitli tilkelerdeki parasal sartlar farkli yonlere kaymusti ve dig ticaret tekrar bagladiginda
kargilagilan sorun hesaplar1 dengeye ulastirabilecek yeni bir doviz kuru tespit etmekti. Cassel,
d6viz kurunun tespit edilecegi uygun seviye olarak satin alma giicli paritesini ileri stirdii.’¢
SGP hipotezi, doviz kurlan ile enflasyon arasindaki yakin iligkiden yola gikarak Cassel
tarafindan ortaya atilmigtir. SPG’nin dayandigi mantik oldukga basittir. SGP hipotezine gére,
bir malin (veya bir sepet malin) fiyati, ortak bir paraya gevrildiginde, fiyat1 biitiin diinyada
esittir. Ikinci olarak SGP’nin zayif versiyonu da, siirekli olarak fiyat esitligini sart
kosmamakta ve iilkelerin enflasyon farklari kadar d6éviz kurlarinda oynama olacag:
belirtilmektedir. Biz burada SGP hipotezi lizerinde fazla durmadan, SGP hipotezinin
gosterdigi kurun denge doviz kuru olup olmadifini tartisacagiz. Fakat dnce doviz kurunun
belirlenmesinde bu kadar popiiler olan SGP hipotezinin, nasil bir mekanizma ile denge kuru
gosterdigine deginelim. D6viz kurlari, mal fiyatlarim1 ortak bir para birimine doniistiirerek,
uluslararast piyasalarda ticareti yapilan mallarin (ve servislerin) arzi ve bunlara olan talebin

dengeye gelmesini saglar. Bir A iilkesinin fiyatlarinda meydana gelen artig eger déviz kurunda

55John WILLIAMSON, Estimating Equilibrim Exchange Rates, 1994, 5.265-292.

56Charles P.KINDLEBERGER, Uluslararas: iktisat, (Ceviren: Necdet SERIN), (Ankara: Seving Matbaast,
1970), 5.263.
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bir degisme olmazsa, lilkenin mallarinin, (6nceki duruma) gére pahali olacagini gosterir ve bu
A iilkesi igin, piyasada fiyat artigindan 6nce ki arz-talep dengesinin bozulmas: demektir.
Dengenin yeni bastan saglanabilmesi igin fiyatlardaki artig kadar, ililke parasinda bir deger

kayb1 olmasi gerekir. Béylece SGP hipotezinin denge kuru olusur.

Fakat SGP hipotezinin 6nerdigi bu kur “denge doviz kuru mudur?” Oncelikle, SGP
hipotezi, iki zaman arasinda kargilagtirma yapmaktadir. Bu durumda SGP hipotezi reel
kurdaki sapmalar1 gosterebilmektedir. Bunun denge kur oldugu garanti edilememektedir.5?
Ikinci olarak, bu kur makro ekonomik dengeyi saglayabilmekte midir? Ticaret dengesi ve
istihdamda hedeflenen diizeye gelinmesinde kullanilabilir mi? Bu sorulara verilen cevaplar
olumsuzdur, ¢iinkii SGP hipotezi ekonomideki temel degiskenleri goz oniine almamaktadir.
Bunun disinda, SGP hipotezinin temelinde fiyat degisimlerinin, nominal déviz kurundaki
degisimlerle yok edilmesi yani reel doviz kurunun sabit olmasi yatar. Reel déviz kuru, bir
tilkenin fiyat seviyesinin bagka bir ilkenin fiyat seviyesi cinsinden ifadesidir ve tlkenin
uluslararas1 piyasalarda rekabet gliclinli gosterir. Reel doviz kurunun sabit kalmasim
varsaymak, rekabet gliclinii sabit varsaymaktir. Bu ne derece gergekei bir varsayimdir? Petrol
soklari, tasarruf ve yatirnm egilimlerindeki degisimler gézlendiginde rekabet glicli ne dlgtide
sabit kalabilir? Verimlilikte gozlemlenen degisiklikler, uluslararas: ticarete konu olan ve
olmayan mal ve hizmetlerin goreli fiyatlarinda degisime neden olup, reel déviz kurunun sabit
kalmasini engellemektedir. Bu durumda reel doviz kurunu sabit olarak diislinmek dogru

olmayacaktir.

SGP hipotezi biitiin bu sdylenenlere ek olarak, ampirik ¢aligmalarin sonucunda da,

denge d6viz kurunun belirlenmesinde basarisiz olmustur.58

1.3.1.2. Parasal Yaklasim ve Portfoy Dengesi Yaklasimlari
Gibi Yapisal Bir Model Olusturulmasi

Parasal yaklagim modzllerinde, déviz kurundaki degisimler, ilkelerin goreli para arzi ve

taleplerindeki degisimlerle agiklanir. Parasal yaklasimda para talebini belirleyen gelir, faiz

57T WILLIAMSON, a.ge., 5.265-292.
58Balossaa BELA, "The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reoppraisal”, The Journal Of Political
Economy, S:72, 5.584-596.
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orani gibi degiskenler d6viz kurunu agiklamak tizere kullanilir. Biitge agiklari, cari denge,
acik piyasa islemleri gibi degiskenler varlik stoklariyla iliskilendirilebilecegi i¢in de daha

genis bir model olugturulabilir.

Bu tip modeller ampirik ¢aligmalarda basarili sonuglar vermemistir. Bunun nedeni
olarak da, doviz kurlarinin “finansal varlik olma” 6zelligi lizerinde durur. Déviz kurlarinin
degeri parasal yaklasim ve portfoy dengesi yaklagimlarinin genelde kabul ettigi gibi gegmise
yonelik olarak belirlenmemekte ve gelecek hakkindaki beklentilere dayanmaktadir. Bu bakig

ac1s1 aslinda doviz kurlarinin rassal yiiriiylis yaptigini da agiklayabilmektedir.

Do6viz kurlarinin  degeri, gelecek hakkindaki beklentileri degistiren “haberlerin”
duyulmasiyla ve temel degiskenlerde heniiz bir degisim olmadan degisebilmektedir.
Gelecekteki “haberlerin” tamamen tesadiifii dagildigimi kabul edersek, doviz kurlarinin niye

rassal ytiriiylis yaptigi agikliga kavusabilir.5®
1.4. Temel Denge Yaklasimi

Bu yaklagim temelde hem i¢ hem de dis dengeyi ayn1 anda saglayan doviz kurunu denge
déviz olarak kabul etmektedir. Temeli Nurkse (1944)’¢ dayanan bu yaklagim daha sonra
LM.F. tarafindan gelistirilmistir. Denge Kuru, spekiilatif ve konjonktiirel dalgalanmalari

diglayarak ve igsizlik oranini dogal issizlik seviyesinde oldugu kabul edilerek bulunmustur.%0

Bu modellerde genellikle ticaret hadleri, tarifeler, ticaret kisitlamalari, sermaye
hareketleri, makro ekonomik politikalar, devlet harcamalart ve verimlilik gibi “temel”
degiskenler kullanilmakta ve ¢ok tilkeli, biiyiilk modeller kullanilmaktadir. Bu modellerin
ortak y6nii, dis dengenin cari denge olarak algilanmamasi ve sermaye hareketlerinin de
etkisinin dahil edilmesidir. Boylece dig ticaret agigi olan bir ekonominin stirdiiriilebilir bir
denge gosterebilecegi anlami ortaya ¢ikmaktadir. Dig ticaret ag1g1 da iilkeye akan sermaye ile
giderilecektir. Bunun igin iilkeye gelen yabanci sermayenin “akillica” kullanilmasi ve tilkeden

cikan kar payinin, “yapay” olarak yiikseltiimemesi gerekmektedir.

59).A.FRENKEL and M.GOLDSTEIN, "A Guide to Target Zones", IMF Staff Papers, (1986, Vol.33, No: 4),
8.633-673; Michael L.MUSSA, "Exchange Rates in Theory and In Reality", Essays in International Finance,
(1990), 5.179.
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Bu yaklagimin eksik yonleri, “temel” degiskenlere 6nem verirken, finansal degiskenlere
yeterll onem vermemesi, modellerin cok biiyikk olmasi ve gelismekte olan {ilkelerde
uyarlanmasinda zorluk ¢ikaracak kadar fazla veriye ihtiyag duymasidir. Bu yaklagimin en
biiylik dezavantaji dis ticaret dengesinde iilkenin verdigi a¢igi ne kadarlik bir “normal”

sermaye akisi ile karsilayacagi konusundaki bogluktur.6!

Sonug olarak; d6viz kurlarini tlkelerin dig diinya ile mal, hizmet ve varlik ticareti
yaparken kullanmak zorunda olduklar bir deger olarak diisiiniirsek, denge déviz kurunun da
ne ifade etmesi gerektigini daha rahat ortaya koyabiliriz. Eger doviz kuru iilkelerin dis diinya
ile iligkilerinde kullandiklar1 bir deger ise denge doviz kuru, dis diinya ile siirdiiriilen iligkinin
denge i¢inde oldugunu gosteren bir deger olmasi gerekmektedir. Bu da bildigimiz gibi cari
islemler dengesi ve dis ticaret dengesinde kendini gostermektedir. Bu yaklasim her ne kadar

mantikl: gériinse de bazi hatalar1 mevcuttur.

Ik olarak “Dis ticaret bilangosunun dengede olmasi ne demektir? sorusunun yaniti
onemlidir. Ithalat ve ihracatin birbirine esit olmasi denge midir? Eger bu denge ise istenilen
bir olay midir? Pek ¢ok iilke yatirim yapabilmek igin belirli bir siire dis ticaretinde agik
vermektedir. A¢igini bu siire boyunca borglanarak kargilamaktadir. O zaman dis ticaretinde ne
kadar agik veya fazla verecegi amaglarina gore tilkenin belirlemesi gereken bir deger

olacaktir. Bu belirlenen degere gore de tilkenin bir denge d6viz kuru olmalidir.

Ugﬁncﬁ olarak denge do6viz kurunun hesaplanmasinda yalmizca dig dengenin
saglanmasim yeterli gormek hatali olabilir. Clinkii dis dengenin saglanmasindaki tek faktor
doviz kuru degildir. Issizligin yasandigi ve ekonomide kiiglilme gozlendiginde, ithalattaki

azalmadan dolayi, dis ticaret dengesinde bir agik olugmayabilir.

Fakat bu, kurum dengede oldugu anlamina gelmez. Bu baglamda kurun dengede olmasi
i¢in yalnmizca dis ticaret dengesinin saglanmast yeterli degildir. Ayn: zamanda i¢ dengenin de
saglanmasi gerekir. Burada i¢ dengeden ne anlasildig: tizerinde durmakta yararh olacaktir.

Nurkse “i¢ dengenin, ekonomideki igsizlik oranin “dogal” igsizlik oranina esit oldugunda

60 WILLIAMSON, a.g.e., 5.265-292
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9

saglanacagini belirtmektedir.” Williamson ise; “ekonomik aktivitenin yaminda kontrol

edilebilir bir enflasyonun gerekliligi iizerinde durur.”

Buradan su sonug ¢ikarilmakta, tilkenin belirledigi i¢ ve dis dengenin saglandiginda
olusan kurdur. Boylece uygulamadaki zorluklarina karsin bize en mantikli gelen model
“Temel Denge Yaklagimidir”. Buna karsilik SGP hipotezi enflasyon oranlari arasinda bir
karsilastirma yaparken, i¢ ve dis dengenin saglanmasina yénelik bir mekanizma ortaya

atamamaktadir.62

Su ana kadar denge doviz kurunu kapsamhi bir sekilde inceledik. Son olarak denge
déviz kurunun olusumunu ¢izim yardimiyla agikladiktan sonra denge ddviz kuru ile ilgili

agiklamalarimizi tamamlamig olacagiz.

Déviz
Ky :’u
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! i
) } 1
S ) 1 1
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0 2 2 £ 1 L L e
100 200 300 400 500 600 Déviz

Miktari

Sekil 4 Denge Doviz Kuru
Kaynak: KARLUK, a.g.e., s.312.

Bu ¢izimde denge doviz kurunun arz ve talebe bagli olarak serbest bir sekilde nasil
olustugu gosterilmistir. Sekilde yatay eksende doévizin miktari (dolar miktari), dikey eksende
ise d6viz kuru gosterilmistir. DD doviz talebi (T+ Arzi) SS ise doviz arzi (Tt talebi)

egrileridir. E, dolarin Tt fiyatidir (d6viz kurudur). D6viz arz ve talebinin mal ve hizmet ihrag

61 WILLIAMSON (ed.), a.g.e., 5.265-292.
62 John WILLIAMSON, Estimating Equilibrim Exchange Rates, 1994, 5.265-292.
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ve ithalinden kaynaklandigi kabul edilmistir. Sermaye hareketleri ile karsiliksiz transferler

analize dahil edilmemistir.

Doviz kuru E1’de iken talep edilen doviz miktar1 600°dolardir ve doviz arzini 400 dolar
agmaktadir. E1 d6viz kurunda 400 dolarlik fazla bir d6viz talebi s6z konusudur. Bu durumda
ABD, Tiirk mallarim1 pahali bulacag: igin, Tirkiye’den ithalati kisar. Diger taraftan bu kur
tizerinden ithalat Tiirkiye i¢in ucuza geldiginden ABD’den ithalat artar. Dolayisiyla dig ticaret
dengesi 400 dolar agik verir. Dovize olan talep fazlalifi, doviz fiyatlarinin Ep denge kuruna
kadar yiikselmesine yol agar. Denge kurunun E3’e ¢iktigt durumda A.B.D.’den yaptigi
ithalati kisar. Bu etkiler sebebiyle doviz arzi ve talebi arasinda 400 dolarlik bir d6viz arzi
fazlasi ortaya ¢ikar. Diger bir deyisle dis ticaret dengesi fazla verir. Arz fazlasi doviz kuru

lizerinde baski yaratarak doviz fiyatlarinin denge d6viz kuru olan E2’ye kadar inmesine yol
acar. Bu sebeple Ep doviz arz ve talebini dengeye getiren tek fiyat olmaktadir. Bu kur da arz

ve talep edilen doviz miktarlari (400) birbirlerine esittir.o3

2. DOVIZ PIYASASI

Giiniimiizde doéviz piyasalan fiziksel mekanlar olmayip, elektronik iletisim ag1 ile
birbirine baglanmis ve kendi isyerlerinden faaliyet gosteren katilimcilarin olusturdugu bir
piyasadir. Doviz piyasasinda katilimeilar genellikle telefon ya da bilgisayarlar aracilig ile
birbirleriyle iletisim kurarlar. Doviz almak ya da satmak isteyen katilimcilar diger
katilimcilarin fiyatlarini bilgisayar ekranlari araciligl ile aninda gorebilmektedirler. Boylelikle
uygun bulduklar fiyat: veren katilimciyla aninda iletisim kurabilir ve kendi aralarinda islem

yapabilirler.

Doviz piyasasi, yabanct paralarin alinip satildigy bir sistemdir. Bu piyasada doviz arz ve
talebi karsilanir, bir ulusal para baska bir ulusal paraya doniigtiiriilebilir. Piyasanin iiyeleri,

bankalar, mali kuruluslar, ihracatg¢i ve ithalatgilar, sirketler, kamu kuruluslari ve merkez
bankalaridir.

63K ARLUK, a.g.e., s.312.
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Genel olarak doéviz piyasast olarak tanimlanan bu sistemin iginde organize olmus
piyasalar yer alir. Ornegin, iilkemizde bankalarin kendi aralarinda olusturduklar: bir bankalar
aras1 doviz piyasas1 ve buna ek olarak, Merkez Bankasi biinyesinde de bir Doviz ve Efektif
Piyasasi bulunmaktadir. Bu piyasanin kurulmasinin nedeni bankalar arasi doviz ve efektif
hareketlerini diizenlemek, bankacilik sistemindeki doviz ve efektif kaynaklarinin daha verimli

kullanilmasini saglamaktir.64

Doviz ve Efektif Piyasalari’nin isleyisini agiklamak gerekirse; Doviz ve Efektif
Piyasalarinda islemler, is giinlerinde saat 10-17 arasinda yapilmaktadir. Piyasalarda baslangi¢
olarak, A.B.D. dolari, ve Euro doviz piyasasinda; efektif ¢esidi olarak Merkez Bankasinca

alim-satimi yapilan tiim konvertibl efektifler efektif piyasasinda islem gormektedir.

Déviz islem alt simiri, doviz islemlerinde 200.000 dolar veya esidi ve efektif
islemlerinde 50.000 dolar olarak belirlenmigtir. Teklif ve talepler, en az islem limitlerinin

katlar olarak verilmektedir.

Islem yapacak kurum ve kuruluslar D6viz ve Efektif Piyasalart Miidiirliigii’ne telefon
ederek iglem yapmak istedigini teklif etmek ve taleplerini bildirmek durumundadir.
Piyasalarda kuruluslarca gerceklestirilmek istenen islemler ile ilgili teklif ve talepler ve
bunlarin en cazipleri, bilgisayar sistemi (Reuters) ile tiim kuruluslara iletilmekte ve aninda
bilgi edinilmesi saglanmaktadir. Aksi bildirilmedikge gergeklesen islemlerde muhatap Merkez

Bankasidir. Alici ile satici birbirini tanimaz ve bilmez.

Gergeklesen her islem igin Merkez Bankasi, iki tarafa da birer teyit teleksi gekerek
islemi tamamlar. Isleme katilan kuruluslar gergeklesen islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerini,

valGriinde yerine getirmek zorundadir.

Piyasalarda bir gecelik (overnight) depo islemleri ve ayni giin valorle gerceklestirilecek
diger islemler hari¢ teklif ve talepler, ilgili bankaca iptal edilmedigi siirece, sonraki glinler
icinde gegerliligini koruyacaktir. Faize esas alinan vade 360 giin olarak belirlenmistir.

Piyasalarda bir geceden bir yila kadar depo veya vadeli islem yapilabilmektedir.

4http://www.tcmb.gov.tr/dovizkuru/yeni/gen_sck/mudahale2.htm.
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Piyasalarda Turk Lirasi karsiligt yapilan islemlerde kurum ve kuruluslar, Merkez
Bankasi’nin Ankara subesinde agtiklar1 ve Bankalar arasi Para Piyasasi, Agik Piyasa islemleri
ve Takas i¢in kullandiklar1 hesaplari isletmek zorundadirlar. Sadece ilgili Bakanligin
faaliyetine izin verdigi “Yetkili Miiesseselerin” TL Kkarsihig: islgamlerinde bir bankanin
aracilif1 zorunlu goriilmiistiir. Piyasalarda ilke olarak (aksi belirtilmedikge) toplam teklif veya
taleplerin sadece bir kismu igin iglem yapilabilmektedir. Ancak talep sahibi kurulus, teklif
veya talebini yaparken Doviz ve Efektif Piyasalar1 Miidiirliigii’nden, miktara bagli kalmasi
veya “Ya Hep Ya Hi¢” kuralina uygun olarak islem yapilmasini isteyebilir. Bir bagka nemli
nokta; islemlerin yiiriidigii asamada, kuruluglarin belirli bir siire iginde belirli bir fiyatla islem

yapilmasini isteyebilmektedir.65
2.1. Déviz Piyasasinin Fonksiyonlar:

Bir milli paranin digerine ¢evrilme isi, doviz piyasasinda veya kambiyo borsasinda
yapilir. Doviz piyasasi, doviz alig ve satisinin yapildigi ve doviz kurunun olustugu piyasadir.
Doviz piyasasi digindaki kambiyo islemleri bankalarda yapilir. Doviz piyasasinin belli bir
mekan1 yoktur. Diger bir deyisle déviz alan ve satan kisi ve kurumlarin birbirleri ile kolayca
iligki kurabilmelerini saglayan herhangi bir organizasyon ddviz piyasasini meydana getirir.
Doviz alic1 ve saticilart telefon, telsiz veya teleks ile birbirlerinden haberdar olabiliyoriarsa,

piyasa olusmus demektir. D6viz piyasasi baglica dort fonksiyona sahiptir.66
2.1.1. Kredi Saglama

Dis ticaret iglemlerini finanse etmektir. Tiim ekonomik faaliyetlerde oldugu gibi, dis
ticarette de krediye thtiyag vardir. Gerek ihracat¢inin malin imali sirasinda ve gerekse
ithalatginin, malin satin alinmast ile satilmasi arasinda gegen zaman igerisinde krediye ihtiyag
olur. Thracatginin iiretim ve ithalatginin da pazarlamanin finansmanini yiiklenmesi halinde;
mallarin ihracat¢idan, ithalatgiya taginmasi sirasinda, bu iglemlerin finansmaninn kimin

tarafinda karsilanacag) sorunu ortaya ¢ikar.

65Erding TOKGOZ, "Merkez Bankasi ve Doviz Piyasast”, H.U.1.I.B.F.Dergisi, (Cilt: XIV, Say:: 1, Temmuz),
1996, s.8.

66K ARLUK, a.g.e., 5.296.
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Genellikle mallarin gemiye yiiklenmesi ile ithalat¢iya ulasmasi arasinda uzun bir zaman
stireci geger. Bu siire igerisinde dig ticaret isleminin finansmanim ne ithalat¢i ne de ihracatgi
kabul edebilir. Iste bu gibi ticari islemler, mallarin sevk edilmesi sirasinda, ddviz piyasasi
tarafindan finanse edilebilir. D6viz piyasasinin kredi saglama fonksiyonu bu noktada ortaya

cikar.

Sayet 6deme, mallar vapura yiiklendigi an yapilmissa, mallarin sevki ithalat¢1; 6deme,

mallarin ihracatgiya ulagsmasindan sonra yapilmigsa, ihracatgi tarafindan finanse edilmis olur.

Doviz piyasasinin kredi saglama fonksiyonu dolayisiyla satici, mali vapura yiikler
yiiklemez bedelini tahsil ederken, alic1 da mal kendisine ulastiktan sonra 6demede bulunabilir.
Boylece malin sevki sirasinda finansman ihracatgt, yahut ithalatg1 tarafindan degil de

dogrudan dogruya d6viz piyasasi tarafindan karsilanir.6?
2.1.2.  Satin Alma Giicii Transferi

Mal ve hizmet ithalati yapildiginda, bunun karsiliginin mal satin alinan iilkeye transfer
edilmesi gerekir.68 Bir bagka deyisle satin alma giiciiniin transferi,doviz piyasasinin en temel
fonksiyonu olup bir ulusal paranin temsil ettigi satin alma giiciinlin bagka bir ulusal paraya

donistiiriilmesidir.

Eger doviz piyasalari olmasaydi bir iilke sakinlerinin sahip olduklari ulusal para
fonlariyla yabanci mal veya hizmet satin almalar1 miimkiin olmazdi. Déviz piyasalar1 ulusal
paralarin, yabanci iilkelerin paralarina veya uluslararasi 6demelerde kullanilan bir anahtar

paraya c¢evrilmesini saglayarak yabanci mal veya hizmet satin alimint miimkiin kilar.

Satin alinan mal ve hizmet igin ddeme telgrafla, bir banka kanaliyla veya ¢ek gondermek
suretiyle olabilir. Her ii¢ durumda da satin alma giicii transfer edilmis olur. Uluslararasi

ddemeler kendi paralari cinsinden olmusg, mallarin degisimi de satin alma giiciiniin transferini

67{lker PARASIZ, iktisada Giris Prensipler ve Politika, (Bursa: Ezgi Kitabevi, 2. Bask1) 1992, 5.478.
68K ARLUK, a.g.e., 5.296.
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saglamistir. Doviz piyasast aracilifiyla ithalatgr ve ihracatgilar arasindaki &demeler

saglanmugtir,69

2.1.3. Doviz Rizikosunu Karsi Koruma

Déviz piyasasinin tigtincii gorevi de, dig ticaretle ugrasan firmalari, kur degismesinden

dogacak zararlara kars: korumaktir.

Tim dis ticaret iglemlerinin tamamlanmasi kisa veya uzun siire olabilir. Ithalatginin
siparigini vermesiyle, malin kendisine ulagmasi veya ihracatginin mali vapura yiiklemesiyle,
Odemenin kendisine yapilmasi arasinda gegen bir zaman siiresi vardir. Bu zaman siiresi
igersinde her zaman doviz kurlarinda bir degisme olabilir. Kur degismeleri ise, ithalatg1 ve
ihracatgilar i¢in dig ticarette belirsizlik meydana getirir. Ornegin, mal kendisine ulasmadan
yapilacak bir devaliiasyon, ithalatginin ithalat bedelini arttirirken; revaliiasyon da ihracat¢inin

eline daha az para gegmesine yol agabilir.

Dis ticaret yapan firmalar, iste bu gibi kur rizikolarina kargi korunmak isterler. Déviz
piyasasi, belirtilen kur degismesi rizikolarina kars1 ilgililere giivence saglar. Bunu da vadeli
doviz piyasasi aracihigt ile yapar. Bu gorev de, aninda teslim piyasalar1 (spot market) veya
gelecekte teslim piyasalari (Forward market) diye ikiye ayrilan doviz piyasalarinda farkl

sekillerde yerine getirir.70

2.14. Dis Ticaret Dengesinin Zaman I¢inde Kurulmasina Yardim

Déviz piyasasi, tam rekabet piyasasi ozelliklerini tagir ve bu tip piyasaya en yakin
piyasa ¢esididir. Doviz piyasasina miidahale edilmedigi durumlarda piyasada atomisite sarti
gerceklesir. Piyasada birbirlerine istiinliik saglanamayacak kadar ¢ok sayida homojen doviz
arz ve talebi s6z konusudur. Ayrica, ddviz piyasasinda mobilite vardir. Déviz arz ve talep

edenler piyasada olusan kur diginda bagka faktérlerin etkisi altinda kalmamaktadirlar.”!

69Kamil CIHAN, Dis Ticarette Doviz Kuru Riski ve Riskten Korunmak I¢in Kullamlan Finansal
Teknikler, Eskisehir, 1994, 5.94.

TOPARASIZ, a.g.e., 5.296.

TIKARLUK, a.g.e., 5.296.
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2.2. Déviz Piyasasmin Ozellikleri

Déviz piyasasina girig bolimiinde 6zelliklerini ana hatlariyla ele almustik, simdi bu

ozellikleri kapsamli bir sekilde inceleyecegiz.

. Doviz piyasasinda belli bir mekan yoktur. Bu piyasanin 6zelligidir. Piyasa,
doviz alim satimi ile ugragan ticari banka, kambiyo komisyonculari ve merkez bankalarindan
olusur. Ticaret bankalar1 miisterilerin kendilerine getirdikleri dévizleri satin alir, onlarin talep
ettikleri dovizleri kendilerine satar. Dévize dayanan islemler yapar, déviz mevduatt kabul
eder, doviz ile kredi agar ve doviz plasmanlarini i¢ ve dig piyasalarda igletir. Kambiyo
komisyoncular1 diinyanin belli basli mali merkezleri ile devamli haberlesme iginde
bulunduklar1 igin arbitraj yapar, mali kurumlara aracilik eder. Merkez Bankalari doviz
piyasalarinda para otoritesini teslim eder ve gerektiginde piyasaya miidahalede bulunur.
Piyasanin talep fazlasini kendi rezervlerinden kargilar, arz fazlasim ise piyasadan emer. Agik
piyasa islemlerine basvurarak kurlarda istikrar saglamaya ¢alisir. Ticaret bankalari ve

kambiyo komisyoncularinin faaliyetlerini kontrol eder.72

. Déviz piyasalar1 uluslararasi gelismelere agiktir.

. Doviz piyasalarinda alic1 ve satici karsilasmaz.

. Bu piyasalar “borsa” seklinde 6rgiitlenmis piyasalar degildir.

. Doviz piyasalar1 “tam rekabet” piyasalarinin 6zelliklerini gosterir.
. Déviz piyasalari 24 saat agiktir “spot” iglemler egemendir.”3

Diinyanin belli basli mali merkezleri ise; Londra, New York, Toronto, Paris, Frankfurt,
Ziirih, Amsterdam, Briiksel, Cenevre ve Tokyo’dur. Buna &rnek olarak Tiirkiye’de de
Tahtakale piyasasimi gosterebiliriz.7# 1915 yilina kadar diinyanin en biiyiik mali merkezi
Londra idi. Bu yilda ABD’de Federal Rezerv ve Sisteminin kurulmasi ile New York diinyanin

en onemli mali merkezi olmugstur. New York piyasasinda bankalar, New York doviz

TZKARLUK, a.g.e., 5.298.
3TOKGOZ, a.g.m., s.17.
74Emin ERTURK, Uluslararasi Iktisat, (2. Bask1), Eyliil, 2001, 5.329.
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piyasasinin 0ziinii olusturur. New York déviz piyasasinda sterlin, dolar ve euro iglem goriir.

Bunlarin diginda milli paralar 6nemli bir yer tutmaz.’s

2.3. Spot Doviz Piyasasi

Doviz islemleri teslim aninda yapiliyorsa (burada “aninda” demek 48 saate kadar
demektir” buna spot ya da pesin doviz iglemleri denilmektedir.”¢ Bu islemde iki gtinliik siire,
satigt yapilan ulusal paranin yurtigi veya yurtdisindaki kaynaklardan saglanabilmesi igin
taninmaktadir. Bu islemlerde uygulanacak doviz kuru pesin kur ve bankanin komisyonudur.
Bu iglemlerde kastedilen kur teslim tarihindeki degil imza giiniindeki kurdur. Diger taraftan
spot islemlerinde gegerli olan iki isglinii kuralh mutlak degildir. Bir miisteri bankasindan
gerektiginde ertesi giin i¢inde doviz islemi talep edebilir. Doviz piyasasinda yapilan
islemlerin 2/3’ini spot iglemler olugturur. DP, Cumartesi ve Pazara gelen giinler iggiinii olarak

degerlendirilemezler.

Cari islemlerle ilgili 6denek (ithalat ve ihracat) veya pesin kuvertiir, ayrica dogrudan
yatinmlar veya portféy yatirumlari, daha fazla faiz elde etmek veya déviz arbitrajlariyla
kazang saglamak amactyla kisa pozisyonu yonetimini igeren kisa vadeli plasmanlar ve nihayet

spekiilatif amagli baz1 girisimler pesin doviz islemlerinin nedenleri olarak gosterilebilir.”?

Pesin doviz islemlerini bir 6rnek yardimiyla agiklayabiliriz. Avrupa’da bir ABD dolari
1.410.000, Euro ve ABD’de 1 Euro=0.7092 dolar olsun. Dolay1siyla, 1/1.410.000=0.7092
esitligi saglamaktadir. Birey hangi lilkede olursa olsun milli para ile d6vizi degistirirken bu
kura uyar. Ancak, ddvizi satarken biraz daha diisiik fiyatla, alirken ise biraz yliksek fiyatla
alir. Aradaki farklilik bankamin komisyonudur. Iki tilke d6viz piyasasi arasinda kur farki
varsa, 6rnegin Almanya’da ABD dolari/Euro orani daha yiiksek ise uluslararasi bankalar ve
para spekiilatorleri Almanya’da Euro toplayarak, Amerika'ya transfer eder, orada satarlar.
Boylece Almanya’da talebi arttirdigindan Euro fiyati yiikselirken, Amerika’da arzi

arttirdigindan Euro fiyat: diiser ve iki piyasada kur esitlenir.

TSKARLUK, a.g.e., 5.299.
76jlker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa: Ezgi Kitapevi, 6. Baski), Ekim, 1997, 5.488.

T7Saniye GUMUSELI, Déviz Kuru ve Faiz Orant Risklerinden Korunma Teknikleri, (Ankara: Tirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, No: 79), 1994, s.9.
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Bankacilikta da pesin (vadesiz) d6viz alim-satim iglemleri uygulamasina bir drnek
gosterebiliriz. Miisterinin 1.1.2002 tarihinde 5000 ABD dolar almak igin bankaya miiracat
ettigini diislinelim. Banka ile miigteri arasinda spot anlasma yapilir. Valor 3.1.2002°dir.
Bankanin 1.1.2002 tarihindeki cari kurlar,

Déviz alig= 1 ABD dolari=1.200.000 TL.
Déviz satig= 1 ABD dolarn=1.210.000 TL

3.1.2002 tarihinde misteri (firma) bankaya alacagt dovizin karsihigr olan TL 6demeyi
yapar.

5000x1.210.000=6.050.000.000 TL

3.1.2002 tarihinde doviz kurlarinin degismesi halinde bile firma parayr 1.1.2002

tarihindeki cari kurdan dder.

Tiirkiye’de vadesiz doviz alim-satimlar1 genellikle aym giin valorii ile yapilmaktadir.
Ithalat ya da ihracat baglantili vadesiz déviz alim satimlarinda, yurtigi bankalar aras1 vadesiz
doviz alim satimlarinda valér aym giin olarak islem yapilmaktadir. Bunda en 6nemli etken
bankalarin d6viz kurlarindaki degismelerden olusan risklerden korunmaya galigmalaridir.
Uluslararast bankacilikta ise vadesiz doviz alim satimlarinda valor iki giin olarak

islenmektedir.”8
24, Vadeli Doviz Piyasasi

Vadeli Doviz Piyasasi, uluslararasi islemlere girisen kisi ya da kuruluslan gesitli
risklerden koruyan gelecekteki “spot fiyata” gore islem yapilan bir piyasa gesididir. Bir bagka
tanimi ise; yabanci doviz teslim ve 6demelerinin bugiinden kabul edilen bir fiyatla gelecekte

(48 saatten sonra) bir tarihte yapilmasidir.?? Vadeli doviz islemlerinde d6vizin teslim siiresi

78Sudi APAK, Uluslararasi Bankacihik Finansal Sistemler, (istanbul: Bilim Teknik Kitapevi, 2. Basim), 1993,
s.19..

T9PARASIZ, a.g.e., (1997), 5.488.
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30 gilin veya katlanidir. Vadeli kur spot kurdan yiiksek ise primli, diigiik ise iskontolu islem
soz konusudur. Pegin ve vadeli kurlar arasindaki farklilik degeri, biiyiik 6l¢iide degisime konu

olan paralarin {ilkelerdeki faiz oranlarindaki farkliliktan dogar.

Ornek: Pesin kur sterlin/dolar= 2, sterlin 90 giinliik borglanma faiz oram1 %10, dolarin
ki %7 olsun. Iki tilkenin faiz farklilign %3°tiir. Ug aylik vadeli tur farkliligs 0.0015°tir. Bir
yillik faiz farki %3 (3/100) ise 90 giinliik farkt bulmak i¢in 90/360ile carpmaliy1z.

3/100x90/360=6/400=0.015 kur farkidir.30

Vadeli islemlerde risk iki yonliidiir. Biri spot islemde oldugu gibi kredi unsuru (hem de
iki giinden daha uzun bir siire igin) digeri igin ise alinip satilan dovizlerin fiyatlar hakkindaki

tahmin ve hesaplarin yanlig ¢itkmasi ihtimalidir.
Kullanim amaglarina gore vadeli islemleri ¢ grupta toplayabiliriz.

Doviz pozisyonunu kapamak i¢in vadeli d6viz iglemi kullanilabilir. Bir bagka degimle
kullanicinin kargilasacagi doviz kurunun risklerini ortadan kaldirmak igin vadeli doviz islemi
yapilir. Bu durumda vadeli d6viz islemi bir kuvertiir iglemidir. Vadeli déviz alim satimi

ekonomik ajanlarin spekiilatif pozisyonda kalmamalarini saglar.

Bir déviz pozisyonunu agmak igin (yani bir spekiilasyona girmek igin) vadeli doviz
islemi kullanilabilir. Nihayet vadeli piyasa baslangigta kuvertiir islemi yapmak igin

kullanilabilir.

Vadeli d6viz piyasas1 doviz piyasasinin bir kismint olusturur ve bugiinden anlagmaya
varilan kurlar tizerinden gelecekteki bir tarihte teslim edilmek kosuluyla d6viz alim satiminin

yapildigi kurumsal gergeveyi belirler.

Vadeli islemde vade yapisi, uluslararasi mal, hizmet ve sermaye piyasalarinda séz

konusu olan islem tiplerine baghdir. Vadeli islemlerde vade standartlastirilmas: da

80APAK, a.g.e., 5.20.
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miimkiindiir. Genelde bunun nedeni gerek mal piyasalar gerekse para piyasalarinda benzer

uygulamalarin gegerli olmasi ve bu piyasalarda uyum saglama istegidir.

Spot iglemlerinde uygulanan kur sozlesme tarihindeki cari kurdur. Odeme giiniiniin ayni
giin olup olmamasi gegerli kuru etkilememektedir. Vadeli islemlerde ise gegerli olan kur
s6zlesme yapildig1 andaki cari kur olmayip vade sonunda olmasi beklenen muhtemel kurdur.
Forward anlagmalarinin amaci ileride beklenen kur degismelerinin olumsuz etkilerinden

korunmak olmasina ragmen, kurlar beklenen yonlerde degismeyebilir.8!

2.5. Hedging

Hedging, doviz islemleri yapanlarin d6viz riskinden korunmak amaciyla bagvurduklar
bir borsa teknigidir. Hedging adi verilen korunma isleminde yapilan anlagsmaya gore,

gelecekte yapilan 6demelerin o tarihteki gecerli kur tizerinden yapilmasi kararlagtirilir.82

Burada, iki tiir d6viz kuru riskini ayirt etmekte yarar var; Anlasmadan dogan d6viz kuru
riski ile anlagsmayla ilgili olmayan doviz kuru déviz kuru riski ile kastettigimiz, firmanin
yabanci parayr bilinen miktarda olmay1 ve 6demeyi taahiit etmesidir. Ornegin bizim VCR
ithalatgisi, 12 ayin sonunda 100 milyon yen 6demeyi taahhiit etmisti. Eger bu siire igerisinde
yen hizla deger kazanirsa, VCR’lerin dolar maliyeti firmanin beklediginden daha yiiksek

olacaktir.

Anlagmayla ilgili olmayan déviz kuru riski, d6éviz kurundaki degismeler firmanin
rekabet giiciinii etkileyebildigi igin ortaya ¢ikar. Ornegin 1991 ve 1992°de Alman Markimn
degeri diger 6nemli para birimlerine gore yiikselmistir. Sonug olarak Porche ve diger Alman
likks araba {ireticileri, Birlesik Devletlerde rekabet etmenin gittikge gliglestigini gordiiler. Liiks
Alman arabalarini satma yetkisi olan Amerikan dagitimcilari da soguk bir dus aldilar.
Boylece, Almanya araba iireticileri ve bunlarin ABD’deki dagitimcilari, dolara bagl sabit

herhangi bir o6deme veya alacak yiikiimliiliikleri olmamasina ragmen doviz kuru

81Cem TEMEL, Déviz Kuru Politikalarina vToplumsal ve Sosyal Bakis, (Eskisehir: 1996), 5.55-56.
82K ARLUK, a.g.e., 5.302.
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degismelerinden zarar goérdiiler. Dolayisiyla bu gibi risklerden kaginmaya, yani korunmaya

“hedging” ad1 verilmektedir.83

Déviz islemlerinde sozlesme tarihi ile teslim tarihi arasindaki siirenin uzunlugu
hedging’in basarisini etkiler. Siirenin ¢ok uzun olmasi halinde kurlardaki degismelerden
dogan riskler giiglikle Onlenebilir. Hedging islemine baglarken iki faktoriin g6z oniinde
bulundurulmas1 gerekir, potansiyel doviz kayiplar1 ve déviz islemlerinde karsilagilacak
maliyetler. Burada yapilmasi gereken Hedging islemi ile bu faktdrlerden ortaya cikacak
maliyetleri minimize etmeyi hedeflemektir. Kur degismelerinin asir1 miktarda olmayacagi ya
da disiik aralikta gergeklesecegi beklentisinin oldugu durumlarda Hedging islemi gerekli

olmayabilir. Hedging isleminin siniri taraflarin kurlar {izerinde muhtemel beklentileridir.84

Hedging olanaklarindan faydalanma, degisik lilkelerde gegerli kambiyo kontroliine ve
bunlara esas mali merkezler digindaki kullanabilirligine baghdir. Genel olarak mali
piyasalarin giin gectik¢e artan bir biitlinlik icinde olmasi sebebiyle Hedging olanaklari

istenilen diizeyde olmasa da giderek artmaktadir.

Hedging islemlerinde son zamanlarda d6viz kurlarindaki degisikligin sebep oldugu
risklerden korunmak gayesiyle Opsiyon ve Futures Kontratlar1 yaygin bigimde

kullanilmaktadir. Bu iki islemi kisaca agmak gerekirse;

Call Option: Bu tiir kontrata sahip olan, kontratta belirtilen siireye kadar 6ngériilen aktif
degeri (dovizi) satin alma yetkisi tanimaktadir. D6vizin satin alma bedeli kontratta
belirtilmigtir. Bu fiyattan doviz alip almama konusunda kontrat sahibi tamamen serbesttir.
Opsiyonun satin alig fiyati, prim olarak isimlendirilir. Eger kontratta yazili dovizin fiyat:
piyasa fiyatina gore yiikselmiyorsa, call option sahibi dévizi kontrattaki bedel lizerinden satin
almayacak piyasa fiyatindan alacaktir. Kontrati yazan kisi veya kurulus ise yalnizca prim

geliri elde edecektir.

83Richard A.BRESLEY, Stewart CMYERS, Alan JMARCUS, Isletme Finansinin Temelleri, (Literatiir
Yayincilik, 3. Basim), Ekim, 1997, 5.650. Ceviren:Unal Bozkurt ve D.
84Metin CANAK, Déviz Piyasasi ve Tiirkiye Uygulamast, (Eskisehir: 1989), 5.19-20.
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Put Option: Bu tiir kontrata sahip olan kontratta sahip olan dovizi 6ngoriilen siireye
kadar satma yetkisine sahiptir. Satig fiyat: kontratta belirtilmistir. Put optiondan saglanan

kazang kontratta belirtilen dovizin fiyat1 diistiikge yiikselir.

Opsiyon sadece dovizle ilgili degildir. Indeks opsiyonu, faiz orani opsiyonu, futures
opsiyonu gibi tiirler vardir. Ayrica Avrupa opsiyonu ve Amerikan opsiyonu gibi isimlerde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu iki opsiyon arasindaki fark; birincisi islemin sadece
Ongoriilen silirenin sonunda yapilmasini gerekli kilarken, ikincisi belirtilen siireye kadar

herhangi bir zaman dilimi i¢inde gergeklestirilir.

Futures Kontratlar; opsiyon tiirii kontratlara benzemekle birlikte kontratta yazili kurallar
ister lehte ister aleyhte olsun yerine getirme zorunlulugu vardir. Bunlar bir yerde gelecekteki
belirsizligi azaltmaktadir. Eski tipteki forward kontratlar; yani gelecekteki bir teslim ile
aligverisin gergeklesecegi bir iglem igin bugiinden yapilan bir anlasma olup 19. yiizyilda yerini

futures kontratlara birakmus ve standartlastirilmig araglarin olusumunu saglamigtir.85
2.6. Arbitraj

Déviz piyasalarinin tamamen liberal bir sekilde isledigi ekonomik diizenler de belli bir
milli paranin ancak bir tek kuru olur. Milli paraya olan talep ile bu para arzinin kesistigi yerde
tek doviz fiyat: ortaya ¢ikar. Diger bir deyisle bu fiyat, doviz arz ve talebini dengeye getiren
fiyat veya doviz kurudur. Eger iki ayr1 doviz piyasasinda iki farkh kur olugursa, bu fark déviz
arbitraji1 ile ortadan kalkar. Boylece arbitraj, degisik déviz piyasalarini birbirine baglar ve
hepsinin bir tek piyasaya doniismesine yardimei olur. Kisacasi arbitraj, bir déviz, bir menkul
deger veya bir malin aymi andaki fiyat farklihgindan yararlanmak iizere bu ekonomik

degerlerin ayn1 zamanda alinip satilmast islemidir.36

Haberlesme olanaklarinin ¢ok ileri gittigi bugiinkii organize doviz piyasalarinda arbitraj
imkanlar1 ¢ok sintrlidir. Ciinkii normal kosullar altinda kurlarda bir uyumsuzluk ortaya ¢ikma
olasilig: oldukc¢a zayiftir. Bankalar ve doviz ticareti yapan 6teki kisi ve kuruluslar tiim diinya

capmndaki piyasa gelismelerini siirekli olarak izler bir uyumsuzluga siiratle tepki gosterir.

85TEMEL, a.g.e., 5.57-58.
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Fakat hizli haberlesme araglarina ragmen déviz arz ve talep sartlar gesitli piyasalarda farklilik
gosterir. Cesitli piyasalarda meydana gelen bu farklilik arbitraja konu olmaktadir. Boylece
arbitraj fiyatlarin esitlenmesinde Snemli rol oynayarak déviz piyasasiuin tam rekabet
piyasasina yaklagmasini saglamaktadir. Arbitraj islemi, diinyadaki doviz piyasalar1 arasinda

doviz dolagim hizini arttirmaktadir.87

Arbitraj islemleri ti¢ baglik altinda toplanir:

2.6.1.  Yerel Arbitraj

Iki farkli piyasadaki milli paralarin deger farkliliklarindan kaynaklaniyor ise bu tiir
arbitraja yer arbitraji veya iki farkli milli para s6z konusu oldugu icin ikili arbitraj denir.
Déviz diigiik oldugu yerden alinip daha pahali oldugu piyasada satilir. Piyasalarda ayn: kur

olusuna denk bu arbitraj islemi devam eder.88

2.6.2.  Faiz Arbitraji

Bu islemde siireg su sekilde gelismektedir. Belli bir vadeye gére bir para bir baska
paray1 pesin olarak satin almak i¢in ddiing alinmakta, bu fonlar aym vadeye gore mevduat
olarak yatirilmakta ve daha sonra kredinin alindig1 para, ii¢ aylik vadeli olarak satiimaktadir.
Bu islemde herhangi bir risk s6z konusu degildir. Alternatif olarak arbitraj islemi, bir para

birimine gore belirlenmis kiymetli evraki satma seklinde olursa déviz riski olusur.8?
2.6.3. Zaman Arbitraji
Bir veya birkag piyasada vadelerin farklilagtiiimasi zaman arbitrajma olanak

vermektedir. Bir piyasadan kisa vadeli satin alim ve diger piyasada uzun vadeli satis (veya

tersi) boyle bir duruma sebep olmaktadir. Zaman arbitrajiyla kisa vadeli déviz kuru ile uzun

86K ARLUK, a.g.e., 5.299.
81CANAK, a.g.e., s.21.
88K ARLUK, a.g.e., 5.29.
89APAK, a.g.e., 5.26.
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vadeli doviz kurunun esitlenmesi s6z konusu degildir. Buna karsin farkli piyasalarda ayni

vade ile islem goren kurlarin esitlenmesi miimkiindiir.%

2.7. Swap

Tirkge karsilign olarak, takas, degistirme anlamlarina gelen swap, faiz oranlari ile doviz
kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattigi riski minimize etmek amaciyla gelistirilen
tekniklerden birisidir. Degisime konu olan 6demeler, faiz, ana paray1 kapsayacagindan swap,
iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara 6demelerinin, kosullarini énceden belirleyerek,
degisimini saglayan mali bir islemdir. Déviz agisindan bakildiginda swap, spot piyasadaki bir
alima karsilik, vadeli piyasada bir satis islemi olmaktadir. Boylece spot ve vadeli piyasalar
arasinda bir koprii olusturmaktadir. Yani swap islemi spot alip forward satmak ya da spot
satip forward almaktir. Sonugta swap’in forward ve future kontratlarla ilgili ¢alismalar

oldugunu sylemek miimkiin olmaktadir.

Swap isleminin kullanim alanlari ve amaglarini ise asagidaki gibi siralamak miimkiin

olacaktir.

. Aktif getiri oranlarini yiikseltmek, kisa donem aktif pasif yonetimi stratejilerini
uygulamak,

. Fon kullanim maliyetlerini diigiirmek,

. Hedging,

. Arbitraj,

. Alim-satim,

. Spekiilasyon yapmak,

. Hizmet geliri elde etmek.9!

Swap islemlerinin yapilig nedenlerine géz atmak gerekirse;

i. Ilk olarak yerel para piyasalarinin yeterli yatirim imkanlarina sahip olmamasi

YTEMEL, a.g.e., 5.59.

91Semih BUKER, Riza ASIKOGLU,Giiven SEVIL, Finansal Yonetim, (Eskischir: 2. Baski), Subat, 1997,
5.585-586.



girisimcilerin ellerindeki kisa vadeli fonlar swapa aktarmaktadir.

il. Girisimcilerin tlkelerarasi getiri farkliliklarindan dolay getirisi yiiksek olan
iilkeye dogru swap islemi gergeklestirmektedir.

iii. Merkez Bankalanmin, iilkelerindeki bankalarin borg/6z kaynak oranlar ile
varlik ve borglarin vadeleri arasindaki uyuma dnem vermeleri bankalari swapa
yoneltmektedir. Uluslararasi iglemler yapan bankalar séz konusu uyumun
saglanabilmesi amaciyla, gerektirdigi zaman borg faizlerini sabit faizden
degisken faize doniistirerck faiz swapt yapmaktadirlar.

iv. Oczellikle sabit faizle bor¢lanma imkanlari sinirli olan gelismekte olan ilkelerin,
sabit faizli tahviller bulunan yiiksek borgluluklarla faiz swapina gil;erck

degisken faizli borglarin sabit baza ¢evirmek istemektedirler.92
Swap iglemleri para swapi ve faiz swapi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Faiz Swapt: Farkli kredi degerlerine sahip iki isletmenin ayn para birimi lizerinden,
ayni tutarda fakat faiz kogullar farkli borg 6demelerinin belirli bir siire icin degistirmeleri faiz

swapini olusturmaktadir.

Faiz swapinda  isleme konu olan ana para degildir, yalmzca faizin niteligi

degistirilmektedir. Bu nedenle karsilasilabilecek risk faizi ilgilendirmektedir.

Para Swapi: Uluslararasi piyasalarda dovizlerin fiyat: pesin ya da vadeli plyasa
islemlerinde ayr1 ayn belirlenmektedir. Para swapi genellikle faiz ve anapara 6demelerini
igeren iki tarafin belirli miktarda, iki farkli para birimini degistirme ve belli bir vade sonunda
geri almasi konusunda anlasmaya vardiklart bir finansal islemdir. Para swap’1 ile fon akimlan
arasinda dengenin saglanmasi hedeflenmektedir. Para swapi genellikle iki yildan on yila kadar

diizenlenmektedir.

Swap doviz pozisyonunda, satin alinan paralarin miktari her zaman satilan paralarin

miktarina esittir. Bu sebeple swap islemi net déviz pozisyonunu hi¢ bir sekilde degistirmez.

PLevent VARLIK, "Swap”, Para ve Sermaye Piyasast Dergisi, (Ekim, 1986), S.92, 5.24.
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Sayet paralarin spot kurlarinda bir degisiklik olursa, swap doviz islemlerinin sonucu olarak
bir d6viz kazanci ya da kaybi olmayacaktir. Eger bir fazla degerleme varsa islemin satig

yamndan fazladan yerli para kaybin, islemin alim yan1 denklestirecektir.9?
2.8. Spekiilasyon

Spekiilasyon, belli bir piyasada farkli zamanlarda dogacak doviz degeri farkliliklarindan
kar saglamayr amaglayan bir ddviz islemidir. Risk fazladir. Vadeli ve spot baglantilarda
yapulabilir. Gelecekte kurlarin yiikselecegini tahmin eden spekiilatér diisiik kurdan déviz elde
etméye ¢aligir. Satin aldigi dovizle kur degismelerine agik durumda bulunan spekiilatoriin

gelecege ait tahmini dogru olarak gergeklesirse kar, aksi halde zarar olugur.%

Spekilatorler, forward doviz piyasasini déviz kurunun degismesi riskine karsilik
kendilerini korumak i¢in kullanmakta, kurlardaki degismelerden kar saglamak gayesiyle bu
piyasada bulunmaktadirlar. Bu nedenle spekiilasyon ile hedging islemi bu noktada
ayrilmaktadir. Spekiilasyon isleminde kar ya da zarar etme olasiligi miimkiinken, hedging

islemi sadece muhtemel zarari anlama amacini tasimaktadir.95
3.  DOVIZ KURU POLITIKALARI ARACLARI

Ulusal para otoriteleri konjonktiire gére ¢esitli oran ve bilesimlerde veya yalnz olarak
farkli d6viz kuru politikalar1 kullanmaktadirlar. Déviz kuru politikalar1 dort ana kistmda
incelenebilir. Kur diizenlemeleri, parite degisiklikleri; Katli Kur Politikalar1 ve Piyasalara

Merkez Bankasi Miidahalesidir.
3.1. Kur Diizenlemeleri

Kur diizenlemeleri, d6viz kurunun degeri ile istenilen sonuca ulasmaya ¢aligir. Dort

bashik altinda incelemek miimkiindiir.%

P3ERSAN, Ihsan Bankalarda Doviz Y@netimi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayim No:150-48, Ankara, 5.27 .
94APAK, a.g.e., s.27.

9ANDERSON, Clay INTERNATIONAL ECONOMIC RELATIONS Newyork, “The Foreing Exchange
Marcet” 5.64.

96Kemal KURDAS, Ekonomi Politikada Bilim ve Sag Duyu, (istanbul: S Yayinevi, 1979), 5.152.
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3.1.1.  Denge Kuruna Uygun Kur Politikalari

Denge Kuru Politikasi, dévizin ekonomide mevcut sartlar, arz ve talebe gore pazarda
saglayabilecegi gergek fiyat iizerinden alinip satilmasidir. Denge Kuru Politikas saglikli ve

nétr bir politikadir. Denge Kuru bdyle bir politikayla su sekillerde olusturulur.

* Kurun bir ekonomide kambiyo ve miktar kontrol ve kisitlamalari olmadan,
makul bir glimriik duvarim bir veri kabul ederek, sermaye ve doviz hesaplarim
denge de tutarak, yani ekonomiye digaridan net bir katki yapilmamasimi
ongorerek D&viz Kurunun ekonomideki déviz arz ve talebine gére serbestce
belirlenmesi sonunda ortaya ¢ikan kurun denge kuruna yaklasmas1,®?

* Resmi kurun tek ve sabit bir oranla denge kuruna yakin bir diizeyde saptanmast
ve diger politikalarla kurun denge kurundan sapmamasina ¢alisilmasi,

* Coklu kur uygulamalarma gidilerek bunlarin ortalama agirlikli olarak

hesaplanmasiyla denge kuruna yaklagilmaya ¢alisiimasi.%8
3.1.2. Az Degerlenmis Kur Politikasi

Ulusal paranin degerlenmesinin engellenmesi olarak tanimlanir. Bunun sonucu
devalliasyondur. Dis ticaret agiginin giderilmesini amaglayan bir islem tiiridir.® Az
Degerlenmis Déviz Kuru Politikasi, dovizi, onu kazanan olan gergek degerinden daha
pahaliya alip tiiketenlere Gyle satan bir politika olarak déviz iiretenlerin lehine, tiiketenlerin
ise aleyhindedir. Fazla Degerlenmis Déviz Kuru Politikasinin tersidir. Israrla ve belirgin bir
bigimde Az Degerlenmis Kur Politikasi izleyen bir ekonomide dis 6demelerin Cari Islemler
Hesabu fazlalik verir ve d6viz liretici sektorler ekonominin canh, gelisen kesimleri olur. Boyle
ekonomilerde sanayilesmede mukayeseli avantajlarinin da &tesinde diga déniik bir bigimde

geligir.100

97Kemal KURDAS, Ekonomik Politika Uzerine incelemeler-Yorumlar, (Istanbul: Beta Basim Yayinevi,
1994), s.186-187.

9BKURDAS (1979), a.g.e., 5.152.
99KURDAS (1979), a.g.e., 5.152.
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3.1.3.  Fazla Degerlenmis Kur Politikasi

Fazla Degerlenmis Kur Politikasi, dévizin denge kurundan daha ucuz fiyatla (Denge
Kuru mabhalli para ile 10 tinite= 1 dolar iken, 6 tinite=1 dolar seklinde olmasi) alinip satilmas;
yani mahalli paranin yabanci paralar kargisinda gergekte olabileceginden daha pahaliya fiyatla
alinip satilmasi; (Denge Kuru 10 mahalli para=1 dolar iken d6vizin 15 mahalli para=1 dolar
lizerinden degerlenmesi) yani mahalli paraya yabanct dovizler karsisinda gergekte

olabileceginden daha az deger atfedilmesidir.

Fazla Degerlenmis Déviz Kuru Politikast dovizi; onu kazanan ihracatgr ve turistik tesis
isletenler, diger doviz tiretenlerden gergek degerinden ucuza alip icabinda zor kullanarak-
ithalatg1 ve diger doviz tiiketenlere o diigiik fiyatla devrettiginden; doviz kazananlarin,
tiretenlerin aleyhine; doviz tiiketenlerin ise lehine bir politikadir. Bu politikada dig 6demelerin
cari islemleri agik verir; memleket déviz rezervlerini tiiketir; disa devamli borglanur; ihracat
ve doviz kazanan sektorleri gelisemez. Buna karsilik ekonomide daima ¢ok canli bir ithalatgi
ve doviz tiiketici sekt6ér olur. Bu durumun memleketin sanayilesmesinde, gelir dagilimina
vergi sistemine, her seyine hatta i¢ ve dis siyasetine ve ahlakina ¢ok menfi etkilérinin,

yansimalarinin olmasi kaginilmazdir.!0!
3.1.4. Konvertilibite

Konvertibilite terimi, uluslararasi para sistemine ve konvertibilitenin uygulanis sekline
gore farkli anlamlar tagimaktadir. Uluslararas: altin para sisteminde konvertibilite, belli bir
miktar altin1 temsil eden banknotlarin bankalarca (6zellikle Merkez Bankalarinca) istendigi
anda altina gevrilebilmesi anlamini tagiyordu. 15 Agustos 1971 tarihinde A.B.D.’nin dolar’in,
altin konvertibilitesine son vermesi, “altin penceresini” kapatmigstir. Bretton Woods
anlagmasinin getirdigi altin standardinin degisik tiirii de uygulamadan kalkmis oldugundan,
artik giliniimiizde, banknotlarin serbestge altina ¢evrilmesi seklinde bir konvertibilite

anlayisinin pratik bir degeri kalmamugtir.'02 Konvertibilite sonug¢ olarak bir tlkenin milli

100KURDAS (1994), a.g.e., s.152.
10IKURDAS (1994), a.g.e., 5.152.

1020ztin AKGUC, "Konvertibilite ve Tiirk Lirasinin Konvertibilitesi Sorunu”, Para ve Sermaye Dergisi, (Yil:
10, Sayt: 115), Nisan, 1986, s.9.
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parasinin iilke sinurlan igindeki fonksiyonlarint bu smurlar digina tagirmasidir. Yani bir
paranin diger bir ilke parasi ile cari kur iizerinden serbestge degistirilmesi anlamim
tasimaktadir.!9 Gergeklesmesi ise dig ticaret ve kambiyo islemlerinde tiim kisitlamalarin

kaldirilmasi ve giimriik tarifelerinin en aza indirilmesine baglidr.

Bu durumda bir iilke ekonomisinin konvertibiliteye gegebilmesi ve konvertibilitenin

amacina ulagabilmesi igin, IMF’nin belirttigi 6n kosullar sunlardur;

. Fiyat istikrarinin saglanmast,

. Enflasyon oraninin diisiiriilmesi,

. Kararl: bir bilytime hizinin olmasi,

. Dis ticaret ve kambiyo islemlerindeki kisitlamalarin kaldirilmast,
. Yeterli doviz rezervlerinin bulunmasi,

. Odemeler dengesi denkliginin saglanmast,

. Etkin bir kambiyo piyasasinin olusturulmasi.104

Konvertilibite’nin  uygulanmasindaki en 6nemli kosul kambiyo kisitlamalarinin

tamamen kaldirilmasidir. Bu hususta IMF kambiyo kisit1 ile su hususlar kastetmistir.

. Odemeler bilangosunun cari islemlerinde sinirlama,

. Sermaye hareketlerine sinirlama konulmasi,

. Katli kur uygulamalari,

. Ikili 6deme anlagmalari,

. Déviz kazanglarinin merkez bankalarina yatirilmasi zorunlulugu.

Gergekte ise konvertilibite uygulayan higbir iilke su anda IMF’nin belirttigi bu Slgiitleri

tam anlamiyla uygulamamaktadirlar. Ulkeler bir veya birkac kisita basvurmaktadir.

. Tam Konvertilibite

. Kismi Konvertilibite olmak tizere ikiye ayrilir.105

1030mer ABUSOGLU, "Son Ekonomik Gelismeler Isiginda TL.min Konvertibilitesi®, Para ve Sermaye
Dergisi, (Y1l: 10, Sayr: 115), Kasim, 1988, s.12.
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Tam konvertibilite, bir tilkede yerlesik ve yerlesik olmayan gergek ve tiizel kisilerin,
hangi nedenlerden kaynaklanirsa o iilkenin parasi veya diger yabanci paralar ile olan
alacaklarim serbestge elde edebilmeleri, diger yabanci paralar ile degistirebilmeleri ve transfer
edilebilmeleri seklinde tanimlanir. Tam konvertibilite, sinirli konvertibilitenin gerektirdigi

biitiin kisitlamalarin kaldirilmastyla miimkiin olabilir. Bu sinirlamalar dort sekildedir.

. Déviz islemlerinin niteligine iliskin sinirlamalar

Konvertibilitenin yalmz cari islemler yani ithalat ve ihracat muameleleri ile ilgili
iglemlerde s6z konusu olmasi, sermaye hareketlerine iliskin konvertilibilitenin olmamast
durumudur. IMF’ye gére cari islemler, dis alim-dis satim,hizmetler,uluslararas: ticarete iligkin
kisa siireli banka kredileri, ig¢i dovizleri,aile gegimine iliskin déviz, dis borg faizi 6demeleri
ve yabanci sermaye yatinmlarmin itfasindan olusmaktadir.Eger bunlara bir simrlama

konulmamug IMF kistaslarina gore o iilke parasi konvertibl say1lmaktadir.

. Gergek ve tiizel kisilerin yerlegme niteligine gore sinirlamalar,

Cari ve sermaye hareketlerini igeren 6demeler, yerlesik ve yerlesik olmayan gergek ve
tiizel kisilere gore ayrima tabi olmakta, ozellikle konvertibiliteye gecis asamasinda bu
uygulama, ilk olarak yerlesik olmayan yabancilara hak taninmaktadir.

. Bolgesel sinirlamalar,

Bolgesel siurlamalarla kismi konvertibilite, ilke iginde serbest bolgelerde gegerli

olabildigi gibi, iilkeler arasinda gegerli olabilir.

. Idare veya biirokratik engellerle sinirlamadir.

104Tiirke]l MINIBAS, "Eriyen Liramiz Konvertibiliteye Hazir mi?", Para ve Sermaye Piyasasi Dergxsn, Mk
10, Say1: 115), Kasim, 1988, s.19.

1058adi UZUNOGLU, "Konvertibilite I¢in Hazir miy1z?", Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, (Yil: 10, Sayr:
115), Kasun, 1988, 5.22-23.
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Doviz  islemlerinin  biirokratik  g6zetim altinda yapilmasi  konvertibiliteyi
sinirlandirmaktadir. Tam konvertibilite i¢in yasal engellerin ortadan kaldirilmasinin yaninda,

bitrokratik diizenlemelerinde ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. 106

Buna karsin kismu (sirl) konvertibilite ise; dis ticarette genellikle miktar
kisitlamalarinin olmamasina kargin, makul 6lgiide giimriik duvarlar1 bulunmakta, cari iglemler
ve sermaye harcketlerine kisitlamalar uygulanmakta, tilke parasinin tiim paralara scrbestge
¢evrilme olanagi bulunmamaktadir. Goruldiigi gibi bir paranin konvertibilite derecesi o
paranin uygulamada degistirilebilme ve kullanilabilme derecelerindeki farkliliklar sonucunda

belirlenmektedir.107

3.2, Parite Degisiklikleri

Parite ayarlamalar1 esas amag olarak 6demeler bilangosunu iyilestirmeyi hedefleyen bir
islem tiirtidiir. Sabit kur sisteminde parite degisiklikleri genellikle merkezi iktisadi karar alma

glicler1 tarafindan yapilan revaliiasyon ve devaliiasyondur.

Fakat esneklik kazandirilmis sabit kur sisteminde de bu iki araca bagvurulabilmektedir.
Bir iilkenin diger tilkelerle girdigi ekonomik iligkileri ifade eden dis ticaret kavrami, mal ve
hizmet hareketleri ile sermaye hareketlerinden olugmaktadir. Ulkelerin dig ticarette
bulunabilmesi i¢in dig ticarete konu olan Ogenin iilkede eksik ya da az olmasi veya fazla
bulunmas: gerekmektedir. Bir iilkenin dig ticarete bagvurmasinin baglica sebepleri ulusal
teknoloji farkliliklari, fiyat farkhilign ve ulusal tretim yetersizligidir. Sayet bir iilkenin
uluslararas: ticarette kaybettikleri kazandiklarindan daha fazla ise dig ticareti o iilkenin
aleyhine galisir. Ulke bu aleyhteki durumu dis veya i¢ alemden sagladig1 borglarla kapatmaya
caligir. D1s dengesizligin denge durumuna gelmesi igin tilkeler harcama degistirici ve harcama
kaydirici politikalar uygulamaya calisirlar. Harcama degistirici, politikalarin amaci dis ticareti
agik veren iilkelerde toplam harcama talebini kismak, dig ticareti fazla veren iilkelerde
harcama talebi toplamim arttirmaktir. Bunun i¢in de kullanilan araglar para ve maliye
politikalaridir. A¢ik olan bir iilkede faiz oranlan yiikseltilir. Boylelikle yatirim miktan diger.

Kisa dénemde de yiiksek faiz oranindan yararlanmak isteyen uluslararas: sermaye girisi olur.

106yZUNOGLU, a.g.m., 5.22-23.
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Baylelikle tilke bu sermaye ¢ikiglarindan faydalanarak agigimi kapatmaya ¢aligmaktadir. Agik
veren bir ilkede yani dis talebi disa génderiminden fazla olan bir iilkede para politikasi
araglar1 kullanilabilmektedir. Bunlar iginde emisyon hacminin daraltilmasi karsilik oranlarimin
arttirllmasi v.b. araglar ilk akla gelenlerdir. Maliye politikasi araci vergiler ilk olarak arttirilir.
Bunun sonucu olarak, satin alma giicii azaltilmaya ¢alisiimaktadir. Sonug olarak i¢ iiriinlere
ve dig iriinlere olan talep azalir. Dis ticareti fazla veren iilkeler yukarida agiklanan
politikalarin tam tersini uygularlar. Boylelikle harcamalarini arttirip dis ticaret fazlaligi
eritmeye calisirlar. Harcama kaydirici, politikalarin amaci harcamalari, dis ticaretleri agik
veren lilkeler i¢in yurt disindan yurtigine, dis ticareti fazla veren iilke i¢inde, yurtiginden yurt
disgina kaydirmaktadir. Harcama kaydirict, politikalarinin amaci harcamalari, dig ticaretleri
agik veren lilkeler igin yurt disindan yurtigine, dig ticareti fazla veren iilke iginde, yurtiginden
yurt digina kaydirmaktadir. Harcama kaydirict politikalar dolaysiz kontroller ve doviz
kurlarindaki degismelerden ibarettir. Dolaysiz kontroller giimriik kontrollerini ve kotalar
kapsar. Do6viz kurlarindaki degismeler devaliiasyon ve revalliasyondur. Doéviz kuru
degisimleri yani devaliiasyon ve revaliiasyon iilke, merkezi otoritesi kararlaridir ve iilkenin dig
ticaret agigina devaliiasyon dig ticaret fazialifina revaliiasyon uygulanir. Giiniimiizde ise,
tilkeler genellikle devaliiasyona bagvurmaktadir.198 Sebebi ise, devaliiasyon lilke i¢in rekabet
giiclinii yiikseltmede bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Giiniimiizde rekabet boyutu yiiksek
diizeyde oldugu i¢in bu araca sik sik basvurulmaktadir. Ulkemizi daha yakindan ilgilendirdigi
icin devaliasyon biraz daha kapsamli olarak revaltiasyonla birlikte tanimlanmaya ve

incelenmeye ¢aligilacak.!09
3.2.1. Devaliiasyon
Devaliiasyon, ulusal paranin, yabanci para birimleri karsisinda degerinin isteyerek belli

bir amaca yonelik olarak diisiiriilmesine DEVALUASYON denir. Burada dikkat edilmesi

gereken sey, paranin deger yitiminin olmamasidir. Karar idaridir, siyasidir.!!0

107AKGUC, a.g.m., 5.7-8.
108TEMEL, a.g.e., 5.66.

109Tansu CILLER, Diinya'da ve Tiirkiye'de Kur Politikalar1 Sorunlari, ISO Yayinlari, No:13, Istanbul,
1983, 5.57.

110"Devaliiasyon Nedir?", http://www.analiz.com/cgitim/devaluasyon/01.html (30.5.2002).
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Devaliiasyon yapilmasi igin birgok sebep sayilabilir. Ancak, genel olarak iki temel

nedene dayanarak yonetenler paranin degeri diigiirmek ihtiyaci duyarlar.

3.2.1.1.  Istikrar Temini i¢in Yapilan Devaliiasyon

Paranin i¢ degeri, dis degerinden daha hizhi diismiis ise yani igeride fiyatlarin
yiikselmesine karsin paranin dis degerinde bir degisiklik olmamis ise, bu durumda istikrar1
saglamak i¢in yapilan paranin dis degerinin diigiiriilmesi islemine Istikrar Devaliiasyonu

denir.

Diinya literatiirinde bu tiir devaliiasyona en tipik ornek olarak 1926-1928 yillarinda
Fransiz Poincore’ hiiklimetinin yaptigi uygulama gosterilmektedir. Savas sonrasi i¢ piyasada
(Fransa’da) fiyatlar ylikselmis, dig piyasada ise paranin degeri degismemistir. Bu sebeple
olusan ekonomik problemin durgunlugu neden olmadan ¢6ziilebilmesi, ekonomik
kalkinmanin hizlandirilmas: igin yapilan galigmalar dogrultusunda 1928 yilinda paranin dis
degeri 5°de 4 oraninda diigiiriilmiistiir. Alinan 6nlemler, para politikasi ile de desteklenmis ve

ekonomide yeniden canlanma, dig ticarette gelisme saglanmigtir.

Bu tiir istikrar devaliiasyonlar: {ilkemizde de yapilmistir. Bunlardan en 6nemlisi 1958
yilinda yapilan 2.50 TL olan 1$’nin 9.00 TL’ye ¢ikarilmasidir. Ayrica 1970 yilinda yapilan
%66’11ik devaliiasyon da bir istikrar devaliiasyonudur. 1$=14.85’e ¢ikarilmistir. Sayet 2001
yilinda olusan kriz neticesinde dalgalt kur neticesi olusan dengeler 800.000-850.000 TL nmin
iizerinde bir rakamda denge saglar ise ve bu dengenin burada olugmasina siyasi irade de
destek verir ise, bu politika gerek ekonomik, gerekse, toplumsal bir takim Onlemleri
beraberinde getirir ve ulusal bir birliktelik saglanabilir ise yapilmakta olan islemi bir istikrar
Teminine Yo6nelik Yapilan Devaliiasyon olarak degerlendirebiliriz. Bir bagka deyisle kurda
meydana gelen fiyat birikimi en kotii gozle gbren ekonomistler de bile %20-25 den fazla
degildir. Kur %25 degistipi takdirde 845.000 TL olmalidir. Iste bu denge olusacag tahmin

edilen rakamin lizerindeki bir artig Devaliiasyon niteligi tagiyacaktir.!11

i*Devaliiasyon Nedir?", http://www.analiz.com/egitim/devaluasyon/01.html (30.5.2002).
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3.2.1.2. Dis Satimi Destekleme Devaliiasyonu

Uluslar dis satimda karsilastiklar: zorluklar: agmak, rekabet giiclerini arttirmak maksadi
ile de paralarinin degerlerini diigiirebilir. Buna da dis satinu desteklemek amaci ile yapilan

devaliiasyon denilir.

Uluslarin dis satimlarinda daralma meydana geldiginde, rekabet gii¢lerini ve pazar

paylarini korumak ve gelistirmek amaci ile genel anlamda iki yol izlenir.

. Dis satim yapan kisi ve kuruluglari, vergi iadeleri ve ucuz kredi veya getirilen
dovize farkli kur uygulamasi gibi yontemler ile desteklemek. Bu genel tiir
tedbirler genel olarak arizi dalgalanmalar meydana geldiginde uygulamaya
konulur. Esitlik ilkesine aykiri bir durum yaratan bu tedbirler amacina
ulastiginda ya tamamen kaldinlir veya en alt diizeye gekilir.

. Rekabet kosullar siireklilik arz edecek ise, iilkenin yeni ve kalici pazarlara

ihtiyaci var ise, milli paranin dig degerini diiglirmektir.

Ancak bu uygulamalar genel anlamda para birimi konvertibl olmayan ilkelerde
yapilmaktadir. Bundan genel olarak parasi konvertibl olan iilkelerde Devaliiasyon olmaz,
yapilamaz anlamini ¢ikarmak da yanhgtir. Zira dengeler para birimi olmasi gerekenden daha
diisiik seviyede olusturulur ve siyasi irade de destekler ise bu ilan edilmemis bir

devaliiasyondur.

Konvertibl d6vizlerde para birimleri arasindaki deger kayip ve kazanlari her giin olusan
arz ve talep ile belirlendiginde, iilkelerdeki enflasyon farklari kadar milli para birimi deger
kazanacak veya deger kaybedecektir. Diinyanin higbir iilkesinde tam serbest kur politikasi
uygulanmaz. Merkez Bankalar1 zorunlu gordiikleri anda ulusal para birimini destekleyerek,
tedaviildeki para miktarim azaltarak veya arttirarak bu islevlerini yerine getirirler. Zira
miidahale olmamasi durumunda spekiilatif davranislar ile gerek milli para degeri yeterinden
fazla dusiiriillebilir veya yiikseltilebilir. Bu islemler yabanci para {iizerinde de

gergeklestirilebilir. Iste buna izin verilemez ve verilmemektedir.

&4—‘.‘-—-."-.““ ( -
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Paranin i¢ degeri ile dig degeri arasinda dalgalanmaya ragmen farkliliklar olabilir. Yani
enflasyon degerinin altinda yabanci para birimleri arttirilmis veya artmis ise makas agiklig
dedigimiz bir fark meydana gelir. Bu durumda ig¢ piyasada olusan fiyatlar dogru ise inanilmaz
bir baski kurlarin tizerinde birikecek ve bir miiddet sonra milli para konvertibl de olsa, ani bir

dalgalanma ile kurlar olmasi gereken degere gelecektir.!12

3.2.1.3.  Devaliiasyonun J Egrisi Etkisi

Stirekli bir 6demeler bilangosu agigt ile yliz ylize kalan bir iilke igin 6nemli bir politika
se¢eneginin parasini devaliie etmesi oldugu belirtilmektedir. Uluslararasi ticaret literatliriinde
devaliiasyonun ticaret bilangosunu ya da 6demeler bilangosunu iyilestirecegi yoniinde bir ¢ok
bulgu mevcuttur. Ornegin esneklik yaklasimimn savunucularindan Marshal Lerner kosulunu
ileri siirerek arz ve talep esneklikleri cinsinden ticaret bilangosunda bir iyilesme i¢in gerekli
ve yeterli kosulu tanimlamislardir. Bu kosullarin gergekten saglandigini ortaya koyacak bol
miktarda ampirik kamit s6z konusu olmasina ragmen, devalilasyonun basarisiz kaldigini
gosteren durumlar da mevcuttur. Ticaret bilangosu lizerinde devaliiasyonun istenmeyen bu
etkisi, 6demeler bilangosunun zaman iginde izledigi yoldan dolay: “J Egrisi fenomeni” olarak

tanimlanmaktadir.

J egrisi kavram ticaret bilangosunun zaman igindeki hareketini ortaya koymak igin
kullanilmaktadir. Ticaret bilangosu ilk agamada kétiilegmekte fakat esneklikler artma yoniinde
degismeye bagladig1 periyottan sonra iyilesmeye baslamaktadir.!13

Devaltiasyon, once ithalat ve ihracat fiyatlarini, daha sonra da ithalat ve ihracat
hacimlerini etkiler. Devalliasyonlarin harekete gegirdigi stireci bu iki tip etkinin islemesi ve

bunlarin zaman farkliliklar1 belirler. Bu siireg {i¢ evreden olugmaktadir.

1. Kisa vadede, paranin degerindeki diisiik dis ticaret agigin1 artturir; ¢linki ufusal
para cinsinden belirlenen ithalat fiyatlar1 hizla yikselirken, ihracat fiyatlar1 orani olarak

tanimlanan dig ticaret hadlerinde, bir bozulma ortaya ¢ikar.

112"Devaliiasyon Nedir?", http://www.analiz.con/egitim/devaluasyon/01.html (30.5.2002).
1130, Tanju DURUSOY ve Ibrahim TOKATLIOGLU, "Devaliiasyon ve J Egrisi", Ekonomik Yaklagim, (Cilt
No: 8, Sayi: 24-25), 1997, s5.65.
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il. Kisa-orta vadede, devalliasyonun dig ticaret bilangosu lizerinde olumlu etkileri
ortaya ¢ikmaya baglar; ¢linkii rekabet avantajinin kazanilmasi orta vadede dig ticaret hacmini
etkiler Ulke, daha pahali olduklari i¢in daha az yabanci mal ithal eder ve tersine yabanci

paralar cinsinden fiyatlar1 diigmiis oldugu i¢in daha fazla mal ihra¢ etme olanag: bulur.

iil. Orta-uzun vadede, devaliiasyon etkileri hizla kaybolur, rekabet avantajinin
baslangictaki getirisi, ithalat fiyatlarinin artmasiyla birlikte ithal edilen enflasyonun yayilmasi

sonucunda budanir.

Ticari Satiglar
+

1. Evre Kisa 2. Evre ' J Egrisi
Dénem Orta /_:'\
0 Donem E 3. Evire Orta Uzun Dénem
i Zaman
]
i

Sekil S: Devaliiasyonun J Egrisi
Kaynak: PLIHON, a.g.e., s. 101.

Once bir kétiilesmenin ardindan bir iyilesme ile gdsterilen ve J egrisi olarak adlandirilan
ilk iki devre, devaliiasyon sonrasinda dis ticaret agigimin izledigi yolu gosterir. Bir paranin
revaliiasyonu durumunda ortaya ¢ikan biitiin etkiler ilke olarak yukaridakilerin simetrigidir;
revalilasyon ters J denilen bir simetrik siire¢ izlemektedir. Iktisadi teori, bir devaliiasyonun J
egrisinin ilk asamalarinda ortaya ¢ikan olumsuz etkilerinin, ticaret hacminin olumlu
etkisinden daha az olmas: i¢in gerekli olan kosullan da belirlemistir. Bu, Marshall Lerner’in

kritik esneklikler teoremidir. Bu teorem, yalnizca bir devaliiasyonun bagarili olabilmesi igin,
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di ticaret hacminde meydana gelen artisin oran olarak, ithalatta déviz cinsinden yapilan
pahalilasmadan daha yiiksek olmasi gerektigine isaret eder.!! Bununla birlikte, kisa dénem
esnekliklerinin 1°den kiigiik olmasina baghidir. Ciinkii devaliiasyon sonucunda ozellikle
treticilerin yeni duruma uymalar1 zaman almaktadir. Devaliiasyon ihracati fiyat agisindan
aninda cazip kilabilir. Ancak bu cazip fiyatlarla ihracat yapmak i¢in oncelikle iiretimi

arttirmak gerekir, bu da zaman almaktadir.115

Bu durumun gesitli sebepleri bulunmaktadir.

Birincisi tiiketici-tepki gecikmesidir. Degisken rekabet durumunu tamimak alicilar igin
zaman alir ve bu gecikmenin dil farki ve diger engellerden dolay1 yurtigi ticaretten gok,
uluslararasi ticarette daha uzun olmasi beklenebilir. Ilave olarak ¢ok kisa dénemde 6nceden
var olan anlagmalar satin alinan miktarlarda intibaka ayarlamaya izin vermeyebilir. ikincisi
tretim-tepki gecikmesidir. Yeni is baglantilari kurmak zaman alacaktir. Bu nedenlerle,

ihracat ve ithalatin devaliiasyona tepkisi intibaki zaman itibariyle yavas gergeklesebilir.!16

Devaltiasyonun fiyat mekanizmasiyla ihracat ve ithalat satiy miktarindaki degisiklik
yaratabilme etkisinin ortaya gikabilmesi zamani gerektirmektedir., Devalilasyonun zaman

yolunu ise, asagida sekil iizerinde gormemiz miimkiindiir.

14pLIHON, a.g.e., 5.100.
1ISKARLUK, a.g.e., s.326.
N6DURUSOY ve TOKATLIOGLU, a.g.e., 5.68.
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Devaliiasyon

— T

ihracat Fiyatlart fthalat Fiyatlar:

\ Talep Esneklikleri /

e “a

Talep Edilen Ihracat Talep Edilen ithalat

thracat Gelirleri ithalat Harcamalan

Sekil 6: Devaliiasyonun Zaman Yolu

Kaynak: [YIBOZKURT, Erol, Uluslararas: Iktisat Teorisi ve Politika, s.286. 1998

Devalilasyonun ilk etkisi ithalat harcamalarinda artisa neden olmasidir. Daha 6nceki
ithalat anlagmalar1 devam etmektedir ve bu nedenle ithalat miktar1 degismezken ithalat
mallar1 fiyatlar1 ulusal para cinsinden artmistir. Zaman gegtikge, miktarda da ayarlamalar

yapilir ve ithalat miktar1 azalir.117

Zaman iginde, devaliiasyon baskin olmaya basladiktan sonra ve devalilasyon ya da
paranin  deger kaybetmesi olgusunun yasanmasindan sonra yapilan anlagmalar
etkilenmektedir. Diger tarafta bir kisim iktisat¢t da ihracatin genislemesi ve ithalatin
yavaglamasinin sadece belli gecikmelerden sonra ortaya ¢iktigr ileri stiriilmigtir. Doviz
kurundaki degismeler ile reel ticaret tizerindeki tam etkisi arasinda en azindan bes gecikmenin
s6z konusu oldugunu belirtmektedir. Degisen durumu tanimadaki gecikmeler, reel
degiskenleri degistirmeye karar vermede gecikmeler, zamaninda teslim de gecikmeler ve

tiretimde gecikmelerdir.!18

Genel olarak, 6nemli derecede agik veren bir dis ticaret bilangosunu diizeltmek soz

konusu oldugunda, Marshall-Lerer kosullarinin yeterli olmadig: bilinmektedir. Bu durumda,

H71YIBOZKURT, Erol, a.g.e., 5.285. 1998
HBDURUSOY ve TOKATLIOGLU, a.g.e., 5.66.
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pahalilasmanin olumsuz etkisi, baglangigta ihracata oranla ¢ok daha énemli olan ithalatta da
goriiliir. Devaliiasyonun, dig ticaret hadleri iizerindeki olumsuz etkisi (J egrisindeki birinci
cvre) olumlu etkisini bastirabilir. Bu sonug, ozellikle dis ticaret islemleri stirekli ¢ok fazla
actk veren gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikalar1 i¢in oldukg¢a onemlidir.!’® Bu
béliimden, ulusal parasini devaliie etmek isteyen tilkenin bunu dis ticaret dengesi ¢ok fazla

bozulmadan yapilmasi gerekmektedir.

3.2.2. Revaliiasyon

Sabit Kur sisteminin uygulandig1 veya kurlarin az ¢ok istikrarli tutuldugu sistemlerde,
kurlarda bir degisme ya da kur ayarlamalari ancak hiikiimet karar ile yapilabilir. Boyle bir
sistemde resmi déviz kurunun hiikiimet kuruluslar tarafindan diigiiriilmesine veya ulusal

paranin dig degerinin yiikseltilmesine revaliiasyon denmektedir.120
Revaliiasyonun yapilis nedenlerini su sekilde inceleyebiliriz.
3.2.2.1.  Dis Denge

1960’11 yillardan sonra “dis fazlalik” artik ideal bir hedef olarak goziikmemektedir.
Ciinkii dis fazlalik rezerv birikimine yol agarak ticari partnerlerin koruma tepkilerine yol
agmakta, ticari iligkileri bozmaktadir. Ayrica bu durum, alacakli iilke parasinin oldugundan
daha az degerlendirilmesine yol agarak, anahtar paralara karsi ve ulusal para lehine
spekiilasyonlara neden olmakta, uluslararasi para sisteminde kararsizlik dogurmaktadir. Dig
fazlalik, borglu iilkelerin ithalatim kisitlamalarina neden olarak, Dbiyiimelerini
durdurmaktadir. Bu agidan bakildiginda revaltiasyon, dis fazlaliklarin olumsuz sonuglarini su

yollarla yok etmektedir.!2!

. Ulusal mallarin pahalilagmasina neden olarak ihracat1 azaltmaktadir.
. Yabanci mallari ucuzlatarak ithalati arttirmaktadir.
. Spekiilatif fonlarin yeniden tilke digina yénelmesine neden olmaktadir.

119pLIHON, a.g.e., 5.103.
120SEYIDOGLU, a.g.e., 5.210.
121"Revaliiasyon, Maksimum Bilgi", http://ekonomi.150m.com/ekonomi/revaliiasyon. html_55.k
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3.2.2.2.  I¢Denge

Kronik bir dis fazlalik durumu, para politikasinin klasik araglarinm etkilerini yok
edecck sekilde bir “ithal edilmis enflasyon” faktorii olugturabilir. Teorik olarak ithal edilmis
enflasyon, dis miibadelelerin durumundan i¢ fiyatlarin artmasidir. Enflasyonu ithal etmenin ii¢

yolu vardir.

. Likidite Etkisi: Likidite Teorisine gére ithal cdilmis enflasyon ile déviz girisleri
arasinda ¢ok yakin iliski vardir. Déviz akimlart sonucunda kullanilabilir para miktarinin

artmasy, i¢ fiyatlan arttirmaktadir.

. Gelir Ltkisi: Dis fazlalik, sermaye ihraciyla veya aymi tutarda bir net ig

tasarrufla telafi edilmedigi takdirde enflasyonist ctki yaratr.

. Dis Fiyatlarin Direkt Etkisi: Disa acik ekonomilerde ulusal firmalarin dis
piyasalarda daha yiiksek fiyatlar elde etmesi, bunlarin karliliklarini arttirarak daha yiiksek
ticret 6demelerine neden olmaktadir. Béylece ihracat fiyatlari kanaliyla fiyat artiglari igeriye
aktarilmaktadir. Ayni sekilde ithalat fiyatlarinin artmast kanaliyla da enflasyon, maliyet
enflasyonu olarak aktarilmaktadir. Biitiin bu durumlarda revaliiasyon, ihracat hacmine ve
sermaye giriglerini, dolayisiyla likidite diizeyini ve ig talebi kismak icin kullanilabilecektir.
Revalliasyon oranimin belirlenmesinde para otoritelerini en ¢ok tedirgin eden husus, bu

operasyonun igerde yaratacagi deflasyonist etkinin derecesi olmaktadir.122

Tarihteki 6nemli revaliiasyonlar olarak 1946°da Isve¢ Kronu’nun ve Kanada Dolari’nin
revalilasyonlart, 1961°de %4.76 ve 1969°da %9.29 oraninda Alman Markinin revalliasyonlar1
sayilabilir. Alman Markinin revalilasyonu, aslinda bir ekonomik zorunluluktan dogmus ve
Almanya kadar diger iilkeler i¢inde yararli olmustur. Almanya’dan baska, Hollanda 1961°de

%35.0 oraninda, Avusturya ise 1971°de %5 oraninda revaliiasyon yapnuslardir.!23

3.2.3. Kath Kur Politikas:

1953 yilindan itibaren uygulanan katli veya goklu kur politikasina, (ihracat ve turizmde
primli kur, ithalatta ve sermaye ¢ikislarinda farkli ve tarifeli kur ayarlamalar1) 1958-1960

yullarinda da devam edilmistir.

122"Revaliiasyon, Maksimum Bilgi", http://ekonomi.150m.com/ckonomi/revaliiasyon. html_55.k
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1958 yilindaki fiili devaliiasyon ve kath kur uygulamasina, 20 Agustos 1960 yilinda
Beynelminel Para Fonunca (IMF) devaliiasyon uygulamasi ile tek kur sistemine gecilerek son

verilmigtir, 124

Katli bir baska deyisle goklu kur politikalar cesitli parasal islemlere birden fazla oran
uygulanmasi anlamina gelmektedir. Katli Kur, 6demeler bilangosu kalemlerinin her biri icin

ayr1 doviz kuru hesaplanmasi olarak ifade edilebilir.

Katl kur sisteminin uygulamsi cesitli iilkelerde farklilik gOstermistir. Bazi iilkelerde
her cins ithalat-ihracat iglemi igin uygulanacak doéviz kuru deviet tarafindan belirlenmistir.
Bazi iilkelerde ise ilk olarak ithalat ve ihracata uygulanacak tekbir kur aciklanmakta ve bu
resmi kur «gok onemli ithalat» ile tiim ihracata uygulanmaktadir. Diger ithalat isc 6nem
sirasina gore birkag gruba bolinmekte ve her grup igin ayrilan déviz, bu dévizi talep edenlere
«agik arttirma» suretiyle satilmaktadir. Béylelikle déviz fiyat (kuru) ithalatin 6nem
derccesiyle ters orantili olarak artmaktadir. Ornegin yurt disina gidecek turistler igin 20
Milyon Dolar ayrilmakta ve seyahate ¢ikacaklarin katilacag bir «agik arttirma» ile dolarin,

ulusal para cinsinden degeri belirlenmektedir.

Bazi tlkelerde ise ithalat ve ihracat seklen tek bir doviz kuru agiklanmakta, fakat
dovizin satigt esnasinda, doviz kullamlacagi amaca gore, degisken oranlarda vergi

alinmaktadir. Byle bir uygulamanin «gizli katli kur politikasi» oldugu agiktir. 125
3.2.4. Piyasalara Merkez Bankas: Miidahaleleri
Merkez Bankasi Kanunu uyarinca, fiyat istikrarini saglamak icin uygulanacak para

politikast ve kullamlacak para politikasi araglarim belirleme yetkisi dogrudan Merkez

Bankasi’na verilmigken, Tiirk Lirast’min i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri

123K ARLUK, a.g.e., 5.328.

124[zzct AYDIN, 1980'i Yillarda Tiirk Lirasinin Konvertbilitesi Sorunu, (Istanbul: {stanbul Ticaret Odasi,
1984), .18.

125Vural SAVAS, Politik iktisat, (3.Basku, istanbul, 1998), 5.304.
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almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki denkligini tespit etmeye yonelik kur rejimini

belirlemek yetkisi Hiikiimet ile Merkez Bankasi’na verilmistir.

Merkez Bankasi, Hiikiimet ile birlikte saptadigi kur rejimi gergevesinde, piyasada
olusan agirt fiyat hareketlerini dengelemek amaciyla, uygulanmakta olan kur politikasina

uygun bir yontem ile doviz piyasalarina miidahale cder.

Eger, uygulanmakta olan kur rejimi ¢ercevesinde belirli bir kur seviyesi hedefleniyorsa,

Merkez Bankast iki yontem kullanarak miidahalelerini gerceklestirir.

Merkez Bankasi’nin, bankalarin serbestge belirledikleri ve elektronik iletisim agi ile
tim bankacilik sistemine ilan ecttikleri alig/satis kotasyonlarina miidahale etmesidir. Eger
bankalarin kotasyonlar1 Merkez Bankasi’nin hedefledigi seviyenin iistiinde olusmus ise,
Merkez Bankasi bankalarimn ilan ettikleri alis kotasyonlarina “satis” yaparak piyasada doviz
arzint arttirmakta ve boylece kurlari disiirerek, hedefledigi seviyeye cekmektedir. Aym
sekilde eger bankalarin kotasyonlart Merkez Bankasi’nin hedefledigi seviyenin altinda ise,
Merkez Bankast bankalarin ilan ettikleri satis kotasyonlarindan “alis” yaparak piyasada doviz

talebini arttirmakta ve bdylece kurlar yiikseltmektedir.

Bu ydntemle Merkez Bankasi kendi biinyesinde bulunan piyasalarda miidahalenin
amacina uygun olarak ahis ya da satis fiyatini ilan eder ve isteyen kuruluslarla bu fiyatlardan
doviz alis ya da satis iglemlerini gergeklestirir. Doviz fiyatlari hedeflencn seviyelere

ulagincaya kadar miidahaleye devam edilir.

Yukarida sozii edilen iki yénteme kiyasla daha az siklikla kullanilan bir baska yontem

isec Merkez Bankalarinin ihale yolu ile déviz alis ya da satis islemlerini gerceklestirmeleridir.

Bu yontemi diger iki yontemden ayiran en 6nemli 6zellik, bu tiir miidahalelerle belli bir
kur seviyesinin hedeflenmeyip, ali satis islemlerinin piyasada olugabilecek gegici arz/talep
dengesizliklerinin yarattigi fiyat dalgalanmalarini énlemek amacs ile yapilmasidir. Doviz
piyasasinda gegici bir arz ya da talebin olusmasi ve fiyatlarm asirt oranda dalgalanmasi
durumunda Merkez Bankasi déviz alim ya da satim ihalesi yapilacagini duyurur. Doviz islemi

yapmak isteyen bankalar talep/arz cttikleri miktar ve hangi fiyattan almak/satmak istediklerini
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Merkez Bankasina bildirirler. Merkez Bankasi da toplanan teklifleri degerlendirerek,
piyasanin o giinkii durumuna uygun bir miktarda déviz alim/satimina karar verir, Boylelikle,

thalede gergeklesen islemlerin fiyatimt Merkez Bankas: degil, bankalar belirlemis olur.126

126 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sck/miidahale.2.htm Merkez Bankasi Kurlara Nasil Miidahale Eder?



Ugiincii Boliim

DOVIZ KURU POLITIKALARININ TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

1. TURKIYE'DE UYGULANAN DOVIZ KURU POLITiKALARI

Tirkiye'de uygulanan doviz kuru politikalarini 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi olmak
tzere iki bashk altinda inceleyecegiz. Bu sebeple, asagida éncelikle 1980 éncesi doviz
kuru politikalar tizerinde kisaca durulduktan sonra, 1980 sonrasi dénem daha kapsamli

olarak incelenecektir.
1.1. 1980 Oncesi Donemde Uygulanan Do6viz Kuru Politikalar

Birinci Diinya Savagina kadar Osmanli Imparatorlugu'nda herhangi bir kambiyo
denctiminden s6z etmek olanaksizdir. 1914 yilinda kurulan Kambiyo Komisyonu savas
sirasinda doviz alim satimini diizenlemek gérevini {istlendi. Savastan hemen sonra bu
sinirhi denetimde kaldirildi ve serbest uygulama Cumhuriyet'in ilanindan sonra da 1929

yilina kadar devam etti.!27

Cumbhuriyetin kurulugundan 1929 yilina kadar gegen siire, TL'min konvertibl
oldugu dénemdir. Diinya ckonomisinde, 1944 yilinda kurulan Bretton Wodds Para
sisteminden 6nceki déneme denk gelen bu yillarda altin standardi gecerlidir. Diinya
ekonomisinde 1870'li yxllardan. 1929 Diinya Ekonomik Krizine kadar altin standardi
uygulanmigtir. Standardin dogal sonucu olarak sabit déviz kuru da uluslararasi para
sisteminin esasini olusturmugtur. 1914 yilinda 1 ABD dolart = 0,052 ons altin, Ingiliz
sterlini = 0,257 ons altina konvertibl oldugu icin, 1 sterlin = 4,94 ABD dolarina

esittir.128

127Tiirk Ekonomisinin Disa Acilmasinda Kambiyo Politikasi, Meban, 1980, s.8.
128K ARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, s.529.



Tarkiye'de 25.2.1930 tarihinde 1567 sayili Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma
hakkindaki kanun yiiriirlige girdi. Kanun, 1'nci maddesiyle hiikiimete, kambiyo
kontrolii alaninda onlemler almak lizere genis yetkiler taniyor ve alinacak kararlara
aykir1 hareketleri cezalandiriliyordu. Bu kanuna dayanarak c¢ikarilan 1 ile 4 say1ili
kararnamelerde kambiyo kontrolii sadece dogrudan déviz kontrolii seklinde kullaniinus,

miktar tahditleri ise 1447 sayili kanuna dayandirilmistir.'29

1923-1929  donemi. Lozan Ticaret Sézlesmesinin  yiiriirliikte kaldigr ve
Tirkiye'nin gimriiklerine hakim olamadigi bir dénemdir. Ciinkii Lozan Anlagmasi,
1916 tarihli Osmanli giimriik tarifelerini, Cumhuriyetin ilanindan sonra 5 yil siireyle
1929 yilina (Agustos) kadar korumay: sart kosmaktaydi. Bu sebeple 1929 yilinda dig
ticaret agigi 101 Milyon TL na (48.7 milyon dolar) ulasmisti. Ulkede bir Merkez
Bankasi yoktu. Hiikiimetin clinde altin ve déviz stoku bulunmadig gibi, ilke disina
doviz ve TL. ¢ikanlmasi da kisitlanmamisti. Déviz fiyatlar, arz ve talep
dalgalanmalarina terk cdilmisti. Bu sebeple, fiyatlar yiikseldiginde, acik piyasa
islemlerine bagvurarak piyasaya miidahalede bulunan bir Déviz Denklestirme Fonu
vardi. [thalat tamamen scrbest bir sekilde yapilmaktaydi. Ozetle bu dénem, Osmanli
Devleti ekonomisinden, Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomisine bir gegis niteligi

tasimaktaydi.

1929 yilinda Diinya ekonomisi bityiik bir depresyonun esigine girmesiyle, issizlik
artmig buna bagli olarak hiper enflasyon ortaya ¢ikmistir. Diinya para sisteminde de bu
doénemde bir kaos yaganmustir. O donemde diinyanin en giiglii parasi olan Ingiliz Sterlini
ancak 1925 yilinda alun kiilge yasasinin yiriirliige girmesiyle, savas dncesi paritesine
baglanmig ve eski giictine kavusabilmigtir. Diinya para sisteminin hizli bir degisim
iginde oldugu bu yillarda TL.'s1 uluslararasi doviz piyasalarinda énemli bir gerileme

i¢cinde olmamistir, 130

Agustos 1930 icinde liramin sterlin kargisindaki kuru 10.30 TL. olarak saptand.

Bu kur aracihifityla lira nominal olarak bir altin paritesine baglannus oldu. Nitekim,

129Erdogan ALKIN ve Digerleri, Tiirkiye'de izlenen Kur Politikas: Tarihge, Bugiinkii Durum,
Sorunlar, Oneriler, (istanbul: Meban Sermaye Piyasasi Arastirma Merkezi, 1981), s.5.
30K ARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, 5.529.
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Ingiltere 1931 yilinda altin standardindan ayrilinca, hiikiimet liranin altin paritesini
degistirmemek igin Ingiliz Devaliiasyonunu izlemedi. Tiirk parasi Fransiz Franki'na
baglandi. 1936 yilinda bu sefer Fransa da altin standardindan ayrilinca, 1930 yilinda

saptanmis olan zimni altin paritesi sakli tutuldu. Sonug olarak, liranin resmi déviz

kurlart degistirilmedi.

1929 yihnda dis ekonomik sartlarda meydana gelen olumsuzluklar sebebiyle
TL'nin degeri hizla dugmigtiir. 1925-1928 déneminde lira, dis aciklarin etkisiyle sterlin
karsisinda % 6, dolar kargisinda % 5 deger kaybetti. Liranin dis degerindeki diigiisiin
hizlanmasindan sonra, Aralik 1929'da, hitkiimet kamu kesiminin yaptigi ithalati bir siire
igin durdurdu. 1930 Subatinda ise, Bityiik Millet Meclisi hiikiimeti, liranin déviz kurunu
altina baglayarak kararli tutmakla gdrevlendirdi. Her tiirli doviz islemleri hiikiimet
denetimi altina sokuldu. Mart ayinda bir Bankalar Konsorsiyumu  kuruldu.
Konsorsiyum, hiikiimet emrine verilen ve yarist Tiirkiye'deki yabanci sermayeli
bankalarin sagladigt bir déviz fonu olusturdu. Kurulus Kanunu Haziran ayinda
cikartilan Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Ocak 1932'de déviz islemlerine
baslaymcaya kadar hiikiimet bu rezervden yararlandi. Merkez Bankasinin calismaya
baglamasindan sonra d6viz kisitlamalari daha da arttinldi. 1933 yilinda, Tirkiye'deki

yabanci sirket ve gergek Kisilerin kar ve iicret transferleri 6zel izne baglandi.!3!

Tirkiye, diinya ekonomisinde 19401 yillarda meydana gelen gelismelerin ise
disinda kalmugtir. Ulkemiz her ne kadar II. Diinya savasina katilmadi ise de, 1939-1945
yillart arasinda savasin tiim olumsuz etkilerini yasamustir. Alinan biitiin dnlemlere
kargin = 1938-1945 déneminde resmi kuru sabit tutulan Tirk Liras: toptan esya
fiyatlarina goére % 450 ve altina gore % 360 deger kaybetmistir.'32 Bunun {izerine
Hiikiimet, 7 Eyliil 1946 tarihinde Cumbhuriyet Déneminin ilk doviz kuru ayarlamasini
gergeklestirmistir. Boylece, TL.'min dolar kargisindaki degeri 130 kurustan 280 kurusa

ylikselmisgtir. 133

131yahya S.TEZEL, Cumhuriyet Déneminin iktisadi Tarihi, (1986), s.148-150.
I32ALKIN ve Digerleri, a.g.e.. s.5.
133K ARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, 5.532.
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1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti, liberal bir ckonomi politikasi
uygulamaya baslamistir. Hiikiimet iktidara geldikten dort ay sonra, OECD'nin % 60
liberasyon tavsiyesine uyarak ithal listelerine serbest ithalat listesini eklemis ve ddviz
ihtiyacim planlayip ithal listelerini diizenlemek iizere Bakanliklar arast Déviz Komitesi
kurmugtur. Sabit kur sistemiyle birlikte isleyen liberasyonun dogal sonucu olarak ithalat
hizla artmugtir. Nitekim, iki yilda ithalat % 100 ihracat ise ancak % 37 oraninda
genislemistir. 1952 yilinda dis ticaret agigi ayni yilin ihracat gelirlerinin % 50'sini
geemistir. Buna dayanilarak, 1952 sonbaharindan baslayarak liberasyona kayitlar
konmus ve 1953 yihnda liberasyon fiilen durdurulmustur. Daha sonra cesithi
uygulamalarla déviz kontrolii daha da sertlesmistir. Ciinkii, 1952 yilindan baglayarak
Ttirkiye, 6nemli bir 6demeler dengesi darbogazina girmistir. Serbestlesme ile birlikte
ithalat hizla artmus, ancak ihracatin daha yavas gelisme gostermesine bagh olarak dis

ticaret ag1g1 artmistir.

Sabit kur politikasiyla genisleyen doviz talebi ve enflasyon, kisa zamanda serbest
d6viz piyasasinin kurulmasina, kredili ithalatin yaratug cifte ddemelere, katl kur
uygulamasina, kisa doénemli borglarin artmasina, ithalat giicliikleri sebebiyle liretim
kapasitesinin eksik kullammina ve doviz rezervlerinin erimesine yol agmistir. Ayrica,
koti hava sartlarinin tarimsal iiretimi diistirmesi ile 1954'ten sonra dis pazarlardaki
olumlu sartlarin ortadan kalkmasi sonucunda hikiimet, IMF'ye gitmek zorunda
kalmigtir. Bu doénem boyunca déviz politikasi, Tiirk Parasiun Kiymetini Koruma

Kanunu ¢ergevesinde yiiriitiilmiistiir. 34

Fon'un teklifiyle hiiklimet, 4 Agustos 1958 tarihinde istikrar programim yiiriirliige
koymustur. Istikrar programinin esaslari ise su sekilde dzetlenebilir: T.P.K.K. hakkinda
15 sayili Karar'la, prim uygulamasi yoluyla Tiirk lirasi devaliie edilmis, kamu sektériine
agilacak kredi miktar1 dondurulmus, deblokaj yoluyla transfer kaldiriims, Tevzin fonu
ilga edilmis, bazi gériinmeyen muamelelere déviz tahsisleri kolaylastirilmis, Dis Ticaret
Rejiminde ithalat, kota ve liberasyon listelerine baglanarak, kredili ithalata son
verilmistir. Ayrica, alacaklilarla imzalanan konsolidasyon anlasmasiyla dis borglarin

onemli bir bolimii ertelenmistir. Bir Koordinasyon Bakanhign kurulmustur. Otomobil

34K ARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, s.532.
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ithalatindan prim alinmasi kararlastinlmustir. 1960 Agustosunda kabul edilen 65 sayili
kanunla, 4 Agustos 1958'de fiilen yapilan devaliiasyon, prim sistemine son verilerek
resmilestirilmistir.!35 Istikrar 6nlemlerinin olumlu sonuglar1 kisa siirede ekonomi
tizerinde etkisini gostermistir. Ancak, 1964 yilindan itibaren yeni bir enflasyon siirecine
girilmesi, kisa siirede Tiirk Lirasini agi degerlenmis bir duruma getirmig, yabanci
paralar TL. karsisinda yiiksek kur iizerinden degerlendirilmis ve ulusal para stirekli
deger kazanmigtir. 3¢ Asirt degerlenmenin durdurulmast igin basit kur ayarlamalar degil
katli kur, prim, vergi iadesi gibi karmasik yontemler tercih edilmistir. Isci dévizleri
resmi kurdan farkli olarak 11.50 TL'den, turist dévizleri de 1 $ = 12 TL. paritesiden

alinmigtir.

1970 yilinda da iilke tarihinin 1946, 1958'den sonraki liglincii bliytik devaltiasyonu
yapilmigtir. Devaliiasyon sonucu parite 1 $ = 15 TL. olmustur. Bu % 66 oranina denk
gelmektedir. 1970 devaliiasyonuyla kisa siirede ihracat artmis ve is¢i doviz gelirleriyle

dis ticaret agi@i daralmaya baglamistir.!37

20 Aralik 1971 tarihinde ¢ikanlan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 18
sayilt Karara Ek Kararla, istisnalar disinda, 1 dolar = 14 TL.'s1 olarak tespit edilmistir.

Bu karara gore istisnalarin uygulanmasi su sckilde olacaktir:

i.  Geleneksel ihrag triinlerinde (incir, zeytin v.s.) 1 dolar = 13 TL.s1.
ii.  Yurt disindaki is¢ilerin yurda gonderdikleri veya getirdikleri déviz alislarinda 1
dolar = 10.50 TL.'s1,
ili. Vergiye tabi tutulan dis seyahat harcamalart igin parite, 1 dolar = 9.333
TL.'sid1r.138

Buradan ¢ikan sonug, kiigiik oranli da olsa, Tiirk Lirasinin ABD Dolar1 karsisinda

revaliiasyonunun ilk kez gergeklesmesi bakimindan énem tagimasidir. Agustos 1970'te

I3SALKIN ve Digerleri, a.g.c., s.8.

136K ARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, 5.533.

137Nahit TORE, Ekonomik Yaklasimlar Dergisi, (Ankara: Ankara Univ. Yay., Bahar-1980).
I38Resmi Gazete, 23 Arahk 1971, Sayi: 14051.
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saptanan 1 dolar = 15 TL.'lik parite 1 dolar = 14 TL.'ye indirilmekle, Tiirk Lirasi ABD

Dolarina karst % 6,6 oraninda revaliic ediliyordu.

1973 yilinda Bretton Woods sistemi fiilen sona erdikten sonra birgok sanayilesmis
batil: tilke, doviz kurlarini dolara karsi serbest dalgalanmaya birakmustir. Tiirkiye'de bu
geligmeler kargisinda kayitsiz kalmayarak ve gelisme yolunda olan iilkelerdeki gibi fiyat

kabul cdici durumda oldugu igin kura esncklik kazandiriimaya baslanmigstir. 139

10 Ocak 1974-12 Haziran 1979 tarihleri arasinda kalan dénemde dolar paritesi 18
kez degistirilirken Alman Markinin paritesinde 24 kez degisiklik yapilmistir.140 Sz
konusu dénemde ve &zellikle 1976 yilindan itibaren Tiirkiye'nin mini devaliiasyon

politikasina dogru bir adim attigi 6ne siiriilebilir.!4!

1 Mart 1978 tarihinde dolar kuru 19 liradan 25 liraya ¢ikariimistir.!42 Goriildiigi

gibl, yapilan devaliiasyon onceki mini devaliiasyonlara gére oldukga yiiksektir.

10 Nisan 1979 yilinda kademeli olarak devaliiasyon yapilmaya baslanmustir. 10
Nisan tarihinde dolar 26.50 TL.ma ¢ikarilmig ve bazi déviz alislarinda % 40 prim
6denmesi ongorillmustir. Buna ilave olarak, yurda getirilmis zorunlu olmayan déviz
alislaninda 5 TL.'lik ek prim uygulanmaya konmusgtur. Nisan 1979'da yapilan yeni bir
devaliiasyonla Dolar TL. esitligi 1$ = 35 TL. olarak belirlenmistir. Yénetim bu
paritenin geleneksel ihrag tirtinlerinden saglanacak dévizlerde gegerli olacagini petrol ve
glibre hammaddeleri ithalatindaki déviz ve efektif alis ve satislarinda dolar bagina 12
TL. prim uygulanmasina karar verilmistir. Boylece TL. dolar karsisinda primsiz kura
gore % 32, primli kura gore % 78 devaliie edilmistir. Haziran 1979 tarihinde 1$ = 47.10
TL. olmustur.

Kurlar gergekgi belirlenmedigi ve ekonomi politikalart déviz politikalariyla tutarli

olarak uygulanmadig: igin yapilan ayarlamalar dengeyi saglayamamistir. 1973 yilinda

l3‘)KARLUK, Uluslararasi Ekonomi, s.320.
140TUSIAD, 1979 Yilimin Ortasinda Durum, (istanbul: 1979), 5.42.

4yavuz CANEVI, "Siirekli Enflasyon Devrelerinde Uygulanmasi Onggriilen Bir Kur Politikast (Mini-
Devaltiasyon)", Tiirkiye Ekonomi Kurumu Konfcrans Dizisi, (Ankara: 1979), s.14.
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denge doviz kurunu yansitmayan asui degerlenmis doviz kuru politikasi izlenmesi
resmi doviz kuruna paralel bir serbest déviz kurunun olusmasina yol agmustir. Boylece
ithalatta rantlarin ihracatta ise kayiplarin ortaya ¢ikmasina sebep olunmus ve ekonomide
kaynak dagilimi ciddi bir sorun olarak gézlenmeye baslanmustir. 1980 yilina kadar
Tirkiye'de gergeklestirilen kur ayarlamalari, ticaret iliskisi iginde bulundugumuz tilkeler
ile aramizda bulunan enflasyon oranlarindan gok ¢apraz kurlarda meydana gelen

degismeleri gidermek amaciyla gergeklestirildiginden gergekei olmamigtir, 143

1.2. 1980 Sonras1 Dénemde Uygulanan Doviz Kuru Politikalar

1980 yili itibariyle Turkiye ekonomisi igin yeni bir sayfa agilmig; ckonomi
politikast degisik bir tarzla yonlendirilerck piyasa giigleri daha ctkin hale getirilmistir.
Uygulanan politika demeti igerisinde, TL.'nin yabanci paralar karsisindaki kurunun

belirlenmesi de 6nemli bir yer tutmaktadir.

1980 sonrasi uygulanan doviz kuru politikalarini iki kisimda incelemekteyiz.
Birinci donemin ozelligi su sekildedir. Mayis 1980 devaliiasyonundan sonra giinliik
ayarlama ad altinda ortaya konulan bu yeni politika, piyasa ve dig ckonomik iliskilerin
degisen kosullarina kurlarin hemen uyum saglamasi amacinda olup, mini devaliiasyon
olarak ta kabul edilmektedir. Buna kargilik 1989'dan itibaren baslayan ikinci dénemde
ise, esnek kur politikast uygulamaya konulmugsa da bu daha ziyade Merkez Bankasinin

kontroliindeki gozetimli dalgalanmalar seklinde gergeklesmistir. !4

Asagida bu iki dénem ayrintili olarak incelenceektir.

1.2.1.1980-1988 Dénemi

Tirk lirasinin dolar kuru 24 Ocak 1980 kararlart ile birlikte 47.10 TL.'den 70

TL.'ye ¢ikarilarak paramiz % 48.6 devaliie ecdilmigtir. Yapilan bu yiiksek oranli

42Resmi Gazete, | Mart 1978, Miikerrer Sayi: 16215.

93Tiirkiye'de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve Politikalar, Iki Nolu Kitap, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, Iktisat Politikasi Segenekleri, 5.98.

'44Aykut TAVSANCI, 1980 Sonrasi Tiirkiye'de Uygulanan Déviz Kuru Politikalari ve Dis Ticaret
Uzerindcki Etkileri, (Eskischir: 1996), s.35.
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devalliasyonun asiriligi hakkinda basinda ¢ok yogun tenkitler olmustur. Ciinkii
devalliasyon Oncesi karaborsa dolar fiyat: 55 TL. dolayinda idi. Zamanin sorumlu kisisi
olan Turgut Ozal yapilan elestirilere "Kuru yiiksek ayarladik, ¢iinkii 3-5 ay zaman
kazanip ve bu siire zarfinda bir daha kur ayarlamasi yapilmayacaktir”" diyerck dogru
yaptigi isi yanlis 1zah ederek kendisini elestirenlere koz vermistir. Oysa yapilan is
dogruydu. Ciinkii devaliiasyon 6ncesi karaborsa dolar fiyati 55 TL. dolayinda olmakla
beraber, 24 Ocakla birlikte % 200-300 arasinda yapilan KIT zamlari sonucu i¢ ve dis
fiyat farki birden bilyiiyecekti.

Nitckim, sadcce Subat 1980 Tirkiyc'de toptan csya fiyatlan % 29 artmustir,
Neticede, Mart ayindan itibaren Maliye Bakanlig: kii¢iik oranli devaltiasyonlara devam

etmek zorunda kaldi ve Ozal'in "iig-bes aylik zaman kazanma" fikri de gergeklesmedi.

Neticede, 24 Ocak 1980'den giinliik kur uygulamasinin basladigi 1 Mayis 1981
tarihine kadar % 5'1 asmayan kii¢iik oranli devaliiasyonlara devam edildi. Mesela, bu
donemde dolar-TL. kuru 12 kez degistirilmistir. 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren ise
kur ayarlamalar yetkisi Maliye Bakanligi'ndan alinarak Merkez Bankasina verildi ve
boylece Tiirkiye'de hafta sonlari harig, her giin ilan edilen giinlik kur ayarlamalarina

gecildi.t4s

Banka, 1 Mayis 1981'den sonra her giin TL.'n1, ABD dolarinin uluslararasi
piyasalardaki degeri, ABD, Bati Almanya ve diger batli ticaret ortaklarimiz ile
Turkiye'deki fiyat artiglarint da dikkate alarak aylik olarak % 2-4 oraninda mini
devaliiasyona tabi tutup ayarlama ilkesini benimsemistir. Béylece Merkez Bankasi, TL’
nin gergek piyasa fiyatina yakin kurunu elde etmeye ¢alismistir. Bu politikanin amaci
resmi kur ile piyasa kuru arasindaki farki gidererek, uzun ddnemde gergek¢i denge

kuruna ulasip dis ckonomik dengeyi saglamaktir. 46

Merkez Bankasi giinliik doviz kuru ilan edilmesi uygulamasina 25 Aralik 1983

tarihinde son vermis, sadece TL.'nin ABD Dolar cinsinden esas kurunu giinliik olarak

H45Emin CARIKCI, "Esnek Kur Politikalari ve Dis Ticarcte Etkileri”, Hacettepe Universitesi Tktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 1, Say:: 1, Aralik, 1983.
146K ARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, 5.535.
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ilan etmeye baglamustir. Yetkili bankalar ise, Merkez Bankasinca ilan edilen esas kurun

+ % 6 araliginda alis ve satis fiyatlari uygulanmakta serbest birakilmistir.

7 Subat 1984 tarihinde efektifler igin kurun alt ve {ist sinint % 8'e yiikseltilmistir.
Bununla yetkili bankalara esas kurun % 6 altinda veya iistiinde doviz kurunu belirleme
yetkisi verilerek kurlarin olusumuna ddviz arz ve talebinin daha gok katki yapmasi
hedeflenmigtir. Goriildiigi gibi Merkez Bankasi doviz alis ve satis kurlarim belirliyor,

bankalarda buna uyuyordu.'47

Bir siire sonra bu sistem yerini giinliik kur ayarlamalarina birakirken, daha sonra
kur ayarlamasi ve déviz gelirlerinin artmasiyla birlikte 1985'in ortalarindan itibaren,
ticari bankalarin egemen oldugu bir piyasada, kurlarin dalgalanma cer¢evesinde

belirlenmesine baglanmigtir.!48

Ayrica Merkez Bankast, 2 Ocak 1986'dan itibaren yiiriirliige girmek iizere dnemli
kararlar almistir. Alinan bu kararlarla, bankalara déviz girdilerinin % 20'sini Merkez
Bankasina satmak zorunlulugu tekrar getirilmistir. Satislar, Merkez Bankasi'nin tespit

etmis oldugu kur tizerinden yapilacaktir.!49

1986'nin hemen baslarinda Merkez Bankasinin bu nispi dalgalanmayi tekrar
kirmasi ve bunun hatali bir operasyon oldugunun anlasilmasinin hemen arkasindan aynt
ytlin sonuna dogru yeni bir dizenleme gergeklestirilmigtir.!0 Bu diizenlemeyle, csas
kuru dolara gére % 5 marka gore de % 7'nin biraz tizerinde yukar ¢ekmistir.!3! Yeni
diizenlemeye gore satis kurlari tizerine Merkez Bankasi denetimi, alig kurlarinda nispi
bir serbesti uygulamasi saglanmigtir.'>2 Ancak, bankalar tarafindan belirlenecek kurlarin
T.C. Merkez Bankast kurlarinin % 1 altinda ya da Ustiinde olmasi ongériillmiistiir.!53

Bdoylece bankalarin alig ve satig fiyatlan ile, esas kur arasindaki marj daraltilmistir.

1470z2tin AKGUG, "Tiirkiye'de Déviz Sorunu”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Sayi: 5, Mayis, 1986,
s.7.

148Harun BAL, inceleme-Ara;tlrma, Nisan-May1s, Say1: 84-85, 5.36.
149AKGUC, a.g.e., 5.10.

1S0BAL, a.g.c., 5.36.

BIAKGUG, a.g.e., 5.10.

IS2BAL, a.g.e., 5.36.
I33http://www.dtm.gov.tr/ekonomi/treko/dvzkur.htm
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Yalniz efcktiflerde satig kurunu serbest birakmustir. Merkez Bankasi {ciincii olarak da
bu doviz girdilerinin devredilmesi mecburiyetindeki % 20 oranimi % 15'¢ indirmistir.
Aynica doviz tevdiat hesaplarindaki oran % 20'den % 15'e ¢ekilmistir.'® Bankalarin
1986'dan sonra, agilan kur makasi sebebiyle spekiilatif doviz hareketlerine girmeleri
Hiikiimetin 4 Subat 1988'de bu hareketleri dnleyici 6nlemler almasina sebep olmus ve
d6viz hareketlerine sinirlamalar getirilmistir. Boylece, kur makasi bir oranda kapatilmus,

bu miidahaleler konvertibiliteye gegis siiresini uzatmigtir. !5

4 Subat Kararlarim t¢ grupta inceleyebiliriz. Bunlar para politikasina iliskin
kararlar, dig ticarct ve kambiyo rejimine iligkin kararlar, bir de vergi tedbirleri olarak
gruplandirilabilir. Para politikasina iligkin kararlari su sekilde 6zetlemek miimkindiir.
Bankalardaki mevduat munzam karsihigi % 14'ten % [6'ya cikarilmistir. Bankalardaki
disponibilite orant % 23'ten % 27'ye yiikseltilmistir. Bir yil vadeli mevduat
hesaplarindaki serbestlik kaldirilmistir. Bunun yerine Merkez Bankas: % 65 olarak bir
st siur getirmigstir. Vadesiz mevduatta % 10 olarak saptanmis olan faiz orani % 36'ya
ylikseltilmis aylik, G¢ aylik, alti ayhk mevduat faiz oranlari da % 36 ile % 65 arasinda
ayarlanmugtir. Bunun disinda, resmi mevduatin Merkez Bankasinda, Merkez Bankasinin
subelerinin olmadigi yerlerde de Ziraat Bankasinda toplanmasi ongorilmustiir. Bu

onlem, Merkez Bankas: Yasasi'nda yer alan hitkmiin biraz daha genisletilmesidir.

Dis ticaretle ilgili olarak alinan kararlar daha ¢ok dovizlerin hizli bir sekilde
Turkiye'ye girmesine yoneliktir. Bu sebeple bir ay igerisinde getirilecek olan dovizlerde
tesvikler %20 oraninda artirilmistir. Ayrica ihracat bedellerinin  timiinin - yurda
getirilmesi  yoniinde degisiklik yaptlmstir. Eski rejime gore ihracatgilar ihracat
bedellerinin = %80’in1  yurda getirmek zorunda idiler ve %20°sini digarida
birakabiliyorlardi; ya da ihtiyari olarak Tirkiye’ye getirebiliyorlardi. Alinan bu kararlar
%20’lerin kisa zamanda Tirkiye’ye getirilmesi 6ngoriilmis, ithracatta %20, %80 ayrimi
kaldirilmistir.  Artik ihracat bedellerinin  timintn Tirkiye’ye getirilerek yetkili
organlara satilmasi zorunludur. Bunun diginda, zamaninda getirilmeyen ihracat

bedellerinin Merkez Bankasi'na satilmasi éngoriilmiistir.

IMTAVSANCI, a.g.e., 5.39.



ithalat: diigiirtince, ortaya déviz bollugu ¢ikmis ve bdylece déviz kurlarini revaliie etme,
firsat1 ortaya ¢ikmistir.!*% 1989 tarihinden itibaren, TL’nin Dolar ve Mark karsisindaki
deger kayb1 enflasyon oraninin altinda tutarak, yeni bir ekonomi politikasi denemesi

yiirtirlige konmustur. 139

Tablo 1°de fiyat endeksleri ve ortalama kurlar verilmigtir. Tablo 1’den goriilecegi
lizere, 1988 yilinda toptan ve tiiketici fiyat endeksleri %75.5 ve %73.7 iken, dolar, TL
karsisinda %65.9 deger kazanmustir. 1989 yilinda iilkemizde toptan esya fiyat endeksi
%63.6 oranminda gergeklesmistir. Ayni yil ABD dolari TL karsisinda %28.7, Mark
%39.9 oraninda deger kazanmistir. Gortildiigi gibi, TL 1989 yilinda yabanci paralar

karsisinda énemli dlglide deger kazanmustir.

Tablo 2: Ortalama Kurlar

T.E.F. T.F.E. Ortalama Kur TL/Dolar Ortalama Kur TL/Mark
1988 73.5 73.7 65.9 68.7
1989 64.1 63.6 28.7 39.9
1990 52.3 60.4 22.9 43.5
Kaynak PARASIZ, a.g.e., s.160.

Turk Parast Kiymetini Koruma hakkinda 7.8.1989 giini Resmi Gazetede
yaymlanan 32 Sayili, aceleci ve doniisii olmayan bir kararla Kambiyo rejiminin daha da
libere edilmesi ve boylece IMF’nin gegis yeterlilik sartlarina ulasilacak diizenlemelerle
Tarkiye’nin 8. madde ilkeleri grubuna, yani konvertibiliteye gegmesi olmustur.
Nitekim, IMF’de bunlart inceleyerek 22 Mart 1990 tarihinde konvertibl dovizler
ailesine katildigini resmen ilan etmistir. Cari 1slemlerde serbesti, sermaye hareketlerinde
ise miktar kisitlamasi ile yuriirliige konulan bu kismi konvertibilite 17.11.1992 tarihinde
Resmi Gazetede yaymlanan 32 Sayili karara ek bir kararla ve 21 Mart 1993°te
yaymlanan 32 Sayili Kararda bazi degisiklikler ve ilaveler yapilmasi hakkindaki son
diizenleme ile daha da genisletilmistir. Dis ticaretin hem yapi, hem miktar ve deger hem

de yon olarak (Dinya ticaretinde sikintih bir dénemin gegistirildigi de gz Oniine

158 Asaf Savas AKAT,. “Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Sorunu: Dis Ticarette Cari [slemlerde ve Dis
Odemeler Dengesinde Gelismeler, Islenen Politikalar , Alinmasi Gereken Onlemler”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, S:10, Ekim 1990, s.21-23.

159 lker PARASIZ, Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan Kararlari, (Bursa: Ezgi Kitabevi, 1995), s.159.
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alinirsa) dnemli bir gelisme gosterdigi bu déncmdeki (halen de ) siiren déviz kuru
sistemi esnek (-dalgali) kurlar ailesi igindeki kontrollii (-gtidiimlii) kur sistemine kars:

gelmektedir.!60

Belirtilen kur sistemi iginde, tlkemizde bu donemde (1988’in son aylari harig)
uygulanan kur politikasi genel olarak cksik degerlenmis bir yapida olmustur. Bagta dis
ticaretimizin yaklagik %60’ 1 yaptigimiz déviz olan ABD dolar, yaklasik %25’ini
olusturan Alman Marki ve geriye kalan %15%ini olusturan Ingiliz sterlini, Fransiz
Frangi, Italyan Lireti ve Japon Yeni olmak iizere baslica doviz kurlari enflasyon

farklarindan daha fazla deger kazanmuslardir. 16!

Déviz kurlart 5 Nisan 1994 tarihine kadar, 3.7.1991 tarih ve 20918 sayili Resmi
Gazete de yayinlanan Merkez Bankasi genelgesine gore belirlenmekte idi. 5 Nisan 1994
Ekonomik Istikrar Kararlar gergevesinde 5.4.1994 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan
Merkez Bankasi Genelgesi ile doviz kurlarini belirleme ilkesi yeniden diizenlenmistir. 5
Nisan ekonomik istikrar tedbirlerinden sonra ticari ve gayri ticari islemlere iliskin
olarak yapilan doviz, efektif alim-satim islemlerinde uygulanacak doviz kurlar,
bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlar tarafindan piyasa kurallari dahilince
serbestge belirlenmektedir.!2 5 Nisan 1994’e kadar yasanan siire igersinde déviz tevdiat
hesaplari biitiin mevduatlar igin de dikkate deger bir orana sahip olmustur. Izlenen asiri
degerlenmis TL politikasi dis ticaret yapisini olumsuz yonde etkilemistir. Baski altinda
tutulan doéviz Mart 1994°te tam anlamiyla patlamug ve dovizzede kavrami ortaya
cikmustir. Bu doviz itkamesi ancak biitlin mevduatin gitvence altinda oldugu ve faiz

oranlarinin yiikseltildiginin belirtilmesinden sonra yavaglamaya baslamistir.

Yine piyasaya gliven asilamak ve ileriye doniik daha ger¢ekgi tahminler ve planlar
yapilmasi igin Aralik 1995 de ilan edilen bir kararla Merkez Bankasi Forward islemlere
baslanmistir. Ve ilan edilen vadedeki doviz kuru tutturulmus ekonomiye kabul
ettirtlmistir. Bu sonug; ileriyi daha uzun gérmek isteyen birimlere giivenilir bir kaynak

olmustur.

I60BAL, a.g.c., 5.36.
1610YAN, a.g.e., s.2.
162K ARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, s. 538.
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5 Nisan 1994 ekonomik istikrar tedbirlerinden sonra TL. ABD dolar1 ve Alman
Markindan olusan hedef bir sepete baglanmistir. Bu sepetin kullanilmasini stand-by
anlasmasinda IMF 6nermistir. Hedef kur sepeti. T.C. Merkez Bankast, Alman Marki
ddviz dis kuru ortalamasi x 1,5 ve T.C. Merkez Bankasi ABD dolar1 déviz dis kuru

ortalamasi x1, rakamlarinin toplamindan olusmaktadir.

Yine ayni sekilde 5 Nisan tedbirlerinin hemen ertesinde zorunlu déviz devri
islemi baslatilmistir. Buna gére ozel finans kurumlan ve yetkili miiesseseler ahisini
yaptiklart doéviz ve efektiflerinin %18 oramindaki kismini, hesaba geetifi tarihten
itibaren takip eden ayin son is giiniine kadar merkez bankasina devretmek dilimi iginde
merkez bankasi biinyesindeki doviz ve ecfektif piyasalarina satmak veya merkez
bankasina devretmek zorundadirlar. Yetkili miesseseler ve kiymetli maden araci

kuruluslari ise %25 oraninda zorunlu déviz devri yaparlar.

5 Nisan 1994’ten 1995°¢ kadar gegerli olan zorunlu déviz devri oram %18’den
%20’ye ¢ikarilnustir. Ilave olarak %5°lik kisminda merkez bankasi biinyesindeki déviz
piyasasina satilmasi Ongoriilmiis. veya devredilmesi zorunlulugu getirilmistir. ilave
olarak yapilacak bu toplam %25’lik zorunlu ddviz kurunun ayda bir milyon ABD

dolarindan az olmamasi sart1 ileri siiriilmiistiir. 163

Merkez Bankasi 5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya koydugu “Ekonomik
Onlemler Uygulama Progranmu” ile déviz kurlarinda rekabet giiclinil koruyacak sekilde
arz ve talebe dayali istikrarli bir seyir amaglamustir. Izlenen kur politikas: hedeflerine
1996 yilinda biyiik 6lgiide ulastlmis, reel kurlardaki dalgalanmalar dar bir aralik iginde

seyretmistir.164

Asagidaki grafikte 1996-1997 donemindeki reel kur gelismeleri gosterilmektedir.
Gorildugi gibi bu dénem de reel efektif doviz kuru endeksi 96-106 arahginda

dalgalanmaktadir. Izlenen kur politikast bu dénemde cari islemler dengesinin

163Cem TEMEL, Tiirkiye’de Déviz, Déviz Kuru ve Politikalarina; Toplumsal ve Ekonomik Bir
Bakis, 5.96-97-98.
[64www.dtm.gov.tr/ckonomi/treko97/dovkur.htm
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belirlenmesinde  belirleyici rol  oynamugur. Istikrarli scyreden kurlar dis ticarct
sektdriiniin rekabet edebilme kabiliyetini korurken, bu sektoriin ileriyi gérebilmesine ve
uzun vadeli baglantilar yapabilmesine olanak tammustir. Bu dénemde izlenen kur
politikasinin énemi 6zellikle son aylarda Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan kriz goz
oniine alindiginda daha iyi anlagilmaktadir. Ulkemizin, diinyada yasanan bu krizi
ekonomisini darbogaza sokmadan gegiriyor olmasini saglayan en &nemli nedenin

izlenen kur politikasi oldugu gézden kagiriimamalidir.
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Grafik 1: Reel Efektif Doviz Kuru (Aralik 1987=100)

1996 ve 1997 yillarindan sonra Tiirkiye’de izlenen kur politikasi ile hedeflenen
amag enflasyonu disiirmeye yonelik olmustur. 1998 yilindan itibaren enflasyonu
diustirmeye yonelik bir kur politikast izlenmis, enflasyonu arzulanan hedeflere
cekebilmek i¢in enflasyon beklentilerinin hizli bir sekilde kirilmast gerektigi
savunulmustur. Enflasyonist beklentilerinin  kirilma hiziysa politikalarin  itibarli
bulunmas: ile yakindan ilgilidir. Bu anlamda siyasi iradenin enflasyonla miicadelede
kararlihiginin en 6nemli gostergesi ise ekonominin saglikli bir uzun donem dengesine
kavusmast i¢in gerekli olan yapisal reformlart belli bir takvim gergevesinde
gergeklestirmeye baglamasi olacaktir. Nitekim yil sonu i¢in Ongoriilen enflasyon
hedefine ulasiimas: da temelde yapisal nlemlerin yilin ilk yarisinda tamamlanabilmesi

ile yakindan baglantilidir. Bu konuda 6nemli adimlar atilmaktadir. Bu gelismeler bize
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para ve kur politikasini daha etkin uygulamaya konuldugu takdirde enflasyonla

miicadelede basarili olunacaginin sinyallerini vermektedir.!65

2000 wyimna gelindigi zaman Merkez Bankasi tarafindan uygulanacak kur

politikasinin 6zellikleri su sekilde belirtilmistir.

i. Doviz kur scpetinin bir yillik siircyi kapsayacak sckilde glinliik olarak

agtklanmasi,

ii. Kur sepetinin 1 ABD Dolari+0.77 EURO olarak devam ettirilmesidir. Bugiine
kadar d6viz kuru sepeti 1 ABD Dolart +0.77 Euro olarak alinmisti. Bu uygulamaya
program doneminde de devam edilecektir. Sepet artis oranlarina gegilmeden 6nce, déviz

Kurlarinin ckonomik stireci hangi kanallar aracih@iyla ctkileyecegi belirtilecektir.

Ekonomi tarihi siiresince, birgok geligmekte olan iilkenin, yiiksek ve yapiskan
enflasyonla miicadele araciyla uyguladigi programlarin en onemli pargasi, doviz
kurlarina iligkin gelecege yonelik 6nceden yapilan agiklamalar olmustur. Onceden
aciklanan doviz kurlari, ekonomik siireci bir ¢ok kanallar aracihigiyla etkileyebilecektir.

Bunlar su sekilde 6zetlenebilir.

. Enflasyonu en az maliyetle asafi ¢ekebilmenin altinda, toplumun
enflasyonist bekleyislerini agagi seviyelere indirebilmek yatmaktadir. Stirekli ve yiiksek
enflasyon yasanan {lilkelerin, enflasyonla girdikleri miicadelelerinde yasadiklari en
biiyiik sorunlardan biri ge¢mis enflasyonun gelecekteki enflasyonu belirlemesidir.
Enflasyondan korunmak amaciyla yapilan, gegmis enflasyona endeksli (licret, kira, vb.)
enflasyonun asagl ¢ekilmesinde bir katilik yaratmaktadir. Enflasyonda yasanan atalet
olarak isimlendirecegimiz bu durum. uygulanacak programa olan giiven ile yakindan
alakaldir. Dolayisiyla enflasyonun en az maliyette asagi ¢ekilebilmesi icin gerekli olan
geemige yonelik endeksleme abiskanliginin terk cdilmesi gerckmektedir. Onceden

agtklanan kur, buna bu biiyiik destegi verccektir.Fiyat olusumu ve {icret taleplerinde eski

163Gazi ERCEL, "1998 Yili Para Politikasi Uygulamasi Basin Toplantis1”, Ankara, 8 Ocak 1998,
www.tcmb.gov.tr
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aliskanh@n siirdiiriilmesi diretimin ve istihdamuin daralmasina yol acacaktir. Programa
olan giiven ne kadar fazla ve siirekli olursa ve program toplumun her kesimi tarafindan
ne kadar ¢ok benimsenirse maliyet en aza indirilirken, enflasyonla miicadelede basari o

derece yiiksek olacaktir.

. Orta uzun vadede doviz kurlarina iliskin sistemdeki belirsizligin

azaltilmasinin hem mal piyasalarinda, hem dc mali piyasalarda ctkileri olacaktir.

. Agiklanan kur sepeti ve yurtdist enflasyon, uluslararasi ticarcte konu olan
mallarin fiyatlarini belirleyecektir. Bu nedenle TEFE igerisinde %55 agirliga sahip olan
ve ¢ogunlukla dis ticarete konu mallarin tiretildigi 6zel imalat sanayiin de faaliyet
gOsteren firmalar rekabetin artacagina bir dénemin basladigini hemen fark edeccklerdir.
Bu nedenle firmalann fiyat ve dicret artiglarimi belirlerken hedeflenen enflasyonu goz

Oniline alinmaktadir.

Ozellikle TUFE igerisinde dis ticarcte konu olmayan hizmet gruplarinin
yogunlukla bulunmasi ve bu sektorlerin fiyatlama davranislarinda geriye dogru
endekslemenin gozlenmesi, programa olan giivenin 8nemini bir kez daha 6n plana

cikarmaktadir.

Program ¢erg¢evesinde kamu kuruluslarinin mali yapilarinda 6ngériilen iyilesme,
bu kuruluslarin agiklanan kur scpeti paralelinde fiyat artiglari yapmalarina olanak
vererek, enflasyon lizerine kamu scktoriinden gelebilecek baskiyr gidermektedir. Bu
sebeple, kamu sektorii enflasyon hedefi ile tutarli fiyat ayarlamasina giderken, kamu
sektorli biitiinlinde taahhiit edilen performans kriterlerinin tutturulmasi enflasyonla
miicadele programinin basariya ulasmasinda en énemli etkenlerden biri olmaktadir.
Kurun 6nceden agiklanmast mali piyasalart da yakindan ilgilendirmektedir. Tiirkiye
ekonomisi 1980 yilindan baslayan ve 1989 yilindan sermaye hareketlerinin tam
anlamiyla liberallesmesiyle, dis ticarcti ve mali piyasalar, uluslararasi piyasalarla’

biitlinlesmistir.
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Grafik 2: Dis Ticaret Hacminin GSMH I¢indceki Payr

Teorik olarak, mali piyasalari, uluslararas piyasalarla butiinleymis bir ckonomide
yurtici faiz oranlarini belirleyen faktorler; yurtdisi faiz oranlari, déviz kurunda beklenen
artig ve risk primidir. Ote yandan, kamunun borglanma gerc@inin yiiksekligi, inisli
cikish enflasyonist ortam, doviz kur riski, politik belirsizlikten kaynaklanan riskler ve
diger kurumsal faktorler yurtii faizlerin tizerindeki risk priminin artmasi sonucunu
dogururlar. Kamu bor¢lanma geregindeki azalma ile birlikte, 6nceden agiklanmayan
“yonlendirilmis kur sisteminden”, Onceden agiklanan ve “enflasyon hedefine
yonlendirilen kur sistemine™ gegilmesi, yurtigi faizler lizerinde odaklagan risk priminin
6nemli bir bslimiinlin yok olmasini da beraberinde getirccektir. Bu nedenle nominal

faizlerin kur artis orani ile tutarli bir diizeyde tutulmasi gerekmektedir.

Risk priminin déviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan béliimiiniin kalkmasi,
sermaye girisini siiphesiz ki arttiracaktir. Sermaye girisi bir yandan faiz oranlarinin
gerilemesine neden olurken, diger yandan ekonominin reel kredi stokunu arttirarak mali
derinlesmeye yardim edecektir. Gerek mali derinlesme, gerekse disiik faizlerin, 6zel
sektor firmalarina diigiik maliyetli, daha fazla mali kayna@a erigme olanagin: saglamasi,
tirctim maliyctlerini digtrerck enflasyon olumlu yonde ctkilemektedir. Sermaye
giriginin diger giighii bir ctkisi ise bilytime tizerinde gézlenmektedir. Faizlerin diistisii ve
ckonomide kullantlabilir kaynaklarin artmast ekonomik biyiimeyi olumlu ydnde
etkilemektedir. Ekonomik biiylimenin, sermaye giris ve ¢ikiglarina bagl devresel
hareketlerden olumsuz etkilenmemesi ise gelecek olan sermayenin uzun dénemli
olmasimin saglanmasi ile yakindan ilgilidir. Bu gerekeeyle, izlenen kur politikasinin

toplumun tiim kesimleri tarafindan sindirilmesi ve uzun vadeli diisiiniilmenin
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saglanmasi, ekonomik bilyiimede istikrar ve siirdiiriilebilirlik saglayacaktir. Kuskusuz ki
bu sekilde ki biiylime ckonomisinin en 6nemli sorunlarindan birisi olan issizligi alt
seviyeye ¢ekecektir. Su ana kadar yapmis oldugumuz agiklamalarda kurun 6nceden
belirlenmesinin enflasyonist bekleyisler ve ckonomi tizerindeki etkilerini belirttikten

sonra, kur politikasinin isleyisini agiklamaya calisacagiz.

Son yillarda Merkez Bankasi'nin fiili kur politikas: temelde kisa vadeli
enflasyonist bekleyisler, 6demeler dengesi ve kamu dengesi gibi degiskenlere gore
sckillenmigtir. Bundan boyle ise, T.C. Merkez Bankasi kur politikasini yalmzca
enflasyon hedefine gore uygulayacaktir. Déviz kuru politikasi, 2000 Ocak 2001 Haziran
Dénemini kapsayan ilk 18 ayhik siirede, “enflasyon hedefine ydnelik kur sepeti” takip
eden donemde ise “kademeli olarak genisleyen bant” ¢ergevesinde vyiiriitiilecektir.
Merkez Bankast 2000 yili Ocak-Aralik dénemini kapsayan ilk 12 ayda, %20 TEFE yil
sonu artis hedefi ile uyumlu bir politika izleneccktir. Bir bagka anlatimla, Merkez

Bankasi, 2000 yilinda yillik bazda d6viz kuru sepeti artis oraninin %20 olacag taahhiit

edilmektedir.
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Grafik 3: Toptan Esya Fiyatlar1 ve Kur Sepeti (Yillik Yiizde Degisim)
2000 Ocak -2001 Haziran donemini igerecek ilk 18 aylik donemde, Merkez
Bankast, her bir iiger aylik donemin sonunda 6nceki 9 aylik donemdeki déviz kur sepeti

artis orant aciklandi@i gibi korunmak kosuluyla, ilave li¢ ay iginde kur sepeti artis
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oranini yine hedeflenen enflasyonla tutarli olacak sekilde bir kur politikasi izlenecektir.

. Boylelikle her li¢ ayin sonunda gelecek 12 aylik dénemin sepet artis oranlan biliniyor

olacaktir.

. 12 AYLIK DONEM

/A A A N A

[2000 i Ugay 2000 11, l"h;u_\¥:nno 1. Ugay xzmm v l"v‘;;‘_\}[l“()l 1. Ug ay
@

NS

31 Ara 1999 31.12.2000 31 Mar 2001

. 12 AYLIK DONEM

Sekil 7: 12 Aylik Déneme Iliskin Kur Sepeti Artis Oram
Asagidaki tabloda ¢ntimiizdeki yil siiresince uygulanacak “KUR SEPETI
TABLOSU?” gosterilmektedir.

-

Tablo 3: 1 ABD Dolan + 0,77 Euro'dan Olusacak Doviz Kuru Sepeti Artis Oram

Ay Sonu Sepet Degeri Sepet Degisimleri
Ayhk | Kimulatif| Gonlak
(1 USD+0.77 Eur) Artis Artis Artis
Orani (%) | Orani (%) | Orani (%)

Aralik 99 959,020.46
Ocak 00 979,159.89 2.1 2.100{ 0.067
Subat 999,722.25 2.1 4,244} 0.072
Mart 1,020,716.42 2.1 6.433] 0.067
Nisan 1,038,068.59 1.7 8.243| 0.056
Mayis 1,055,715.76 1.7 10.083| 0.054
Haziran 1,073,662.93 1.7 11.954| 0.056
Temmuz 1,087,620.55 1.3 13.410{ 0.042
Adustos 1,101,759.61 1.3 14.884] 0.042
Eylll 1,116,082.49 1.3 16.377{ 0.043
Ekim 1,127,243.31 1.0 17.541f 0.032
Kasim 1,138,515.75 1.0 18.717| 0.033
Aralik 00 1,149,800.90 1.0 19.801| 0.032

NOT:SEPET=USD + 0.77*EUR
SEPET=USD + (0.77*USD*CARI CAPRAZ)
SEPET=USD * (1+0.77*CARI CAPRAZ)
USD=SEPET / (1+0.77*CARI CAPRAZ)
EUR=USD * CARI CAPRAZ
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Temmuz 2001-Aralik 2002 doneminde isc “bant uygulamasina gecilmistir. S6z
konusu araligin toplam genisligi asamali olarak arttirlmaktadir. Buna gére, 1 Temmuz
2001°den 31 Aralik 2001°e kadar kademeli olarak %7.5%e, 30 Haziran 2002 ye kadar
%]15°c ve 31 Aralik 2002'ye kadar %22.57¢ yiiksclmigtir. “Bant uygulamasinda, kurun

“bant’in igindeki hareketlerine Merkez Bankasinin midahalesi s6z konusu

olmayacaktir.
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Sckil 8: Temmuz 2001-Arahk 2002 Doneminde Uygulanacak Olan Kademeli Band

Bugiin itibariyle 22.6 milyar ABD dolarina ulagan ve program uygulamasiyla
beraber uluslararast kuruluslarin programa verecegi destckle artmasi beklenen déviz

rezervleri, kur politikasimi uygulanabilir kilan bir baska unsurdur.
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Grafik 4: Merkez Bankast Doviz Rezervleri



Enflasyon ve enflasyon beklentilerini diigtirmeye yonelik olan ve ilk 18 aydan
sonra kademeli olarak nasil ayarlanacaginin agik ve net bir sekilde belirtilmesiyle uzun
donemde sisteme yonelik clestiriler kendiliginden ortadan kalmaktadir. izlenen kur
politikasiyla, kurlarda gelecege yonelik gelismelerinin dnceden tahmin edilmesi
enflasyon kaygilarini minimize etmekte, buna bagli olarak reel faizler diismektedir.
Sonug¢ olarak; Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerinde var olan katilign hizla
kirmaktadir. Bununla birlikte izlenen kur politikasinin basarili olmasinin arkasinda
yatan nedenler, maliye ve gelir politikasindaki kalici iyilesme ve cari islemler

dengesindceki siirdiirilebilirliktir, 166
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 Grafik 5: Cari Islemler Dengesi/GSMH
Kaynak Gazi ERCEL, 2000 Yih Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve
Para Politikas1 Uygulamasi, (Ankara: 9 Aralik 1999), s.7-17.

2001 yilina gelindigi zaman izlenen kur politikasiyla,. kur sepeti bandinin ust ve
alt degerleri, merkezi kur sepetinin giinliik degerleri ile birlikte piyasalarin dikkatine
sunulmustur. Bu baglamda, 2001 yili ikinci alti aylik doneminde merkezi kur sepetinin
aylik artig orani yiizde 0.85 olarak agiklanmistir. Béylece, merkezi kur sepeti g6z 6niine
alindiginda, Tirk lirasinin, doviz sepeti karsisindaki deger kaybi 2001 yilinda yiizde

10.85 olmaktadir. Onceden de taahhiit edildigi gibi, kur bandinmn toplam genisligi

166Gazi ERCEL, 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi,
(Ankara: 9 Aralik 1999),5.7-17.




94

asamali olarak artirilacak, 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°¢ kadar kademeli olarak
ylizde 7,5’c, 30 Haziran 2002"ye kadar yiizde 15°e ve 31 Aralik 2002’ye kadar yiizde
22,5%¢ yiikseltilecektir. Kur sepeti programin baginda da ilan edildigi gibi 1 ABD dolan

ve 0.77 Euro’dan olusacaktir.

Kur bandi igerisinde, déviz kurlart bankalar arast déviz piyasasinda serbestge
belirleneeek ve Merkez Bankasi, kur sepetinin, bandin simirlart disina ¢ikmasina izin
vermeyeccektir. Dolayisiyla, kademeli olarak genisleyen kur rejimi siiresince, bandin alt
ve Ust sinrlarinda uluslararasi rezervler dengeleyici degisken roltinii iistlenmistir.
Ancak, kur bandi igerisinde, Merkez Bankasi Hazine’nin mali ajani sifati ile ve Hazine

adina doviz alim ve satim iglemleri yapilabilecektir.

Kasim aymin son haftasina kadar, para politikasinin temel opcrasyonel kuralini,
bilangomuzdaki net i¢ varliklar biyiikligiini her ii¢ ayda bir degisen ve 6nceki ti¢ ayhik
dénemin sonundaki para tabani stok biiylikligiiniin +/-yilizde 5’nin belirledigi koridor
igerisinde gtinliik olarak tutmak olusturmustu. Ancak, Kasim ayinin ikinci yarisinda
baslayan siire¢ sirasinda, mali piyasalarda yasanan kriz ve bunu takip eden déviz talebi
artisi, Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin hizla azalmasina neden olmustur. Aym
dénemde Merkez Bankasi gerektigi sekilde siiratle hareket etmis ve krizin bankacilik
sistemi iizerinde yaratacagi olumsuz etkiyi g6z oniine alarak, Uluslararasi Para Fonu ile
de goriserek, net i¢ varliklar koridor limitlerinin disina ¢ikarak gerekli likiditeyi sisteme
vermistir. Bu gelismeler gercevesinde, yil sonu net i¢ varliklar tavan degeri de revize

edilmigtir.

Y1l sonu net i¢ varliklar performans kriteri, bayram ve yilbasi tatili dénemi dncesi
olusacak para tabani talebindeki dalgalanmalar g6z 6niine alinarak, 11 Aralik 2000 ve
11 Ocak 2001 tarihlerindeki “net i¢ varhiklar” diizeylerinin ortalamasinin alinmasi
suretiyle hesaplanacaktir. Tablo 4’den izlencbilecegi tizere, 2000 yil sonu performans
kriteri 1.650 trilyon Tiirk lirasi olarak belirlenmigtir. Piyasalardaki dalgalanmalar
sirasinda artan net i¢ varliklar biiyikligiintn, net dis varliklarin artigina paralel olarak,
kademeli bir sckilde azalacagini Ongdrmekteyiz. Bu gergevede, 30 Haziran 2001

tarihine kadar belirlenen net i¢ varhklar tavan degerleri azalan bir ecgilimde
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belirlenmistir. Buna bagli olarak, yilin ilk geyregine iliskin performans kriteri, aylik
olarak gozlemlenecektir. Gegtigimiz donemde, para politikasini sekillendiren temel
mekanizmayi belirleyen net i¢ varliklar koridoru ise, yeni donemde gegerli

olmayacaktir.

Kademeli olarak genisleyen kur bandi uygulamasi ile birlikte, 2001 yili ikinci
varisinda, net i¢ varhklar politikast daha esnck olacak ve para politikasi daha aktif
olarak uygulanabilecektir. Diisen enflasyon ortaminda, para talebi tahmininin
zorlagmasi ve de oniimiizdeki yilin ilk yarisinda yabanci sermaye girislerinin ulasacag:
boyutun belirsizligi nedeniyle, 2001 yili ikinci yansindaki net i¢ varliklar tavan

degerleri, gosterge niteliginde agiklanmustir (Tablo 4).

Tablo 4: Net I¢ Varliklar Kalemi Performans Kriteri

Tavan Degeri

(Trilyon TL)
30 Eylul 2000 -1.308 | Gergeklesme
31 Aralik 2000 1.650 | Performans Kriteri 1/
31 Ocak 2001 900 | Performans Kriteri 2/
28 Subat 2001 800 | Performans Kriteri 2/
31 Mart 2001 650 | Performans Kriteri 2/
30 Haziran 2001 200 | Performans Kriteri 2/
30 Eylil 2001 480 | Gosterge Hedef
31 Aralik 2001 950 | Gosterge Hedef

1) 11 Aralik 2000 ve [1 Ocak 2001 tarihleri arasindaki degerlerin ortalamasi kullanilarak
hesaplanacaktir.
2) S6z konusu tarihlerden onceki 5 isgiiniinde gerceklesen degerlerin ortalamasi kullanilarak

hesaplanacaktr.

Turk lirast mevduat munzam karsilik oranlar, 12 Ocak 2001 tarithinden itibaren
gecerli olmak {izere, ylizde 6’dan yiizde 4’¢ disiiridmistir. Yilin kalan déneminde
zorunlu Kkarsihk oranlarinda herhangi bir diizenleme yapilmayacaktir. Bankacilik
sistemini likidite agisindan rahatlatacak olan bu uygulamanin etkisi, net i¢ varliklar

tavan degerleri belirlenirken géz dniine alinmigtir.
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Mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar ile birlikte, Merkez Bankasi, 22 Kasim-5
Aralik doéneminde toplam 6.8 milyar ABD dolari tutarinda net déviz satisi

gergeklestirirken, 6 Aralik’tan itibaren 1.6 milyar ABD dolari tutarinda net déviz ahm

islemi yapmustir.

Yil sonu nct i¢ varliklar tavan degerinin revizyonuna paralel olarak, net
uluslararast rezervler buiytikliigiiniin taban degeri de revize edilmistir. Buna gore, 21
Aralik 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihlerindeki diizeylerinin ortalamas: alinarak
hesaplanacak olan. Aralik 2000 net uluslararasi rezervler performans tabani, 10.4 milyar

ABD dolari olarak yeniden belirlenmistir.

Net uluslararasi rezervierin taban degerleri yilin ilk ¢ aylik déneminde diger
performans kriteri olacaktir. Ancak Tablo 5°den izlenebilecegi lizere, yine net ig
varliklar kriterinde oldugu gibi, 2001 yili Mart ay1 sonuna iliskin taban performans
kriterinin yani sira, Ocak ve Subat aylari i¢in de taban degerler belirlenmistir. Diger
taraftan, Haziran, Eylil ve Aralik 2001 taban degerleri gosterge niteligindedir. Ek
olarak, net uluslararasi rezervler, 30 Kasim 2000 tarihindeki ¢apraz kurlar veri alinarak

belirlenen sabit program ¢apraz kurlarindan hesaplanacaktir.

Tablo 5: Net Uluslararasi Rezervler Performans Kriteri

Taban Degeri (Milyon
ABD Dolarn)

30 Kasim 2000 11.096 Gergeklesme

31 Aralik 2000 10.400 Performans Kriteri 1/
31 Ocak 2001 ' 10.700 Performans Kriteri
28 Subat 2001 10.900 Performans Kriteri

31 Mart 2001 11.000 Performans Kriteri
30 Haziran 2001 12.000 Performans Kriteri
30 Eyliil 2001 12.200 Gosterge taban degeri
31 Aralik 2001 12.400 Gosterge taban degeri

1) 21 Arabik 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihleri arasindaki degerlerin ortalamast kullantlarak

hesaplanacaktir.
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2001 yilmn ikinci yansinda faiz politikasina verilecek esneklik ile para
politikasinin daha aktif ve etkin olarak uygulanmasi, enflasyonun diisiirlilmesine
yonelik olarak uygulanan diger politikalarla birlikte, enflasyon hedefine ulasilabilirligi

saglayacak faktorler olacaktir.

Doéviz Kurlarmimn enflasyonu dogrudan ve dolayli olarak ctkilemesi cksenine
odaklanan para politikasimin yerini, kademecli olarak, bir ¢ok gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde basar ile uygulanmakta olan ve resmi enflasyon hedeflerinin nominal

capa oldugu, “Enflasyon Hedeflemesi” uygulamasi alacaktir. 167

Son olarak i¢inde bulundugumuz il igerisinde (2002) uygulanan Kur

politikalarinin, Turkiye ekonomisine olan ctkilerini inceleyecegiz.

. 2002 yilinda sabit, artis hizi sabit ya da sik sik miidahale edilen ve doviz kurunun
iktisadi temellerle uyusmayan bir diizeyde tutulmaya ¢ahisildign bir kur rejimi
uygulanmayacaktir. Iki nedenle: Birincisi, 2000 yilinda bu tiir bir kur rejimi
uygulanmaya baslanmis ve Subat 2001 Krizi ile bu rejim “¢okmistir”. Coken bir
rejimin yerine kisa siirede aymisini ya da benzerini koymaya c¢alismak, bu rejimlerin
“inandiricilik, kredibilite” gibi unsurlara temelden bagh olduklan dikkate alindiginda
hig de gercekgi degildir. Ustelik, son yillarda pek ¢ok iilke bu tiir kur rejimlerini terk

etmis ve dalgali kur rejimine gegmislerdir.

. Boyle bir kur rejimi uygulanmayacak olmasinin ikinci ve esas nedeni ise, bu tiir
bir rejimin mevcut kosullarda Tiirkiye ekonomisi igin yararli gériilmemesidir. Neden
sabit ya da ongoriilebilir kur rejimi istenmektedir? Sorunun yaniti basittir, ama ¢ok
onemlidir: Yillardir giderek bozulan iktisadi temeller, ekonomik birimleri doviz
cinsinden islemlere yoneltmis ve dolayisiyla doviz kuru, karar alinirken dikkate alinan
onemli bir degisken haline gelmistir. Ucretlerin ve fiyatlarin yabanct para birimlerine
endekslendigi, hatta kimi zaman yabanci para birimleri cinsinden belirlendigi,

tasarruflarin  6nemli bir kismunin yabanct para birimleri cinsinden tutuldugu,

167Basin Duyurusu; "2001 Yili Para ve Kur Politikas1”, 22 Aralik 2000, Ankara, http://www.tcmb.gov.tr
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bilangolarin varlik ya da yiikiimliiliik tarafinda yabanci para birimi cinsinden kalemlerin
6nemli bir paya sahip oldugu bir ekonomik yapi, siiphesiz, istenilir ve siirdiirtilebilir bir
ekonomik yap1 degildir. Zira boyle bir yapi, krizlere karst son derece hassas bir yapi

anlamina gelmektedir.

. Bu durumun mutlaka degismesi gerckmektedir. Bu degisimin yolu, déviz kurunu
suni ve sirdirilemez yollarla “ongorilebilir” kilmaktan gegmemektedir. Iktisadi
temellerdeki diizelme ve yapisal reformlar bu yapiyr degistirmenin én kosuludur. 2002
ythnda da uygulamaya devam edilecek olan dalgali kur rejimi, bu yapinin degismesine
yardimer olacaktir. 2002 yilinda, tipkt 2001 Agustos aymdan itibaren oldugu gibi,
Merkez Bankasi miidahaleleri en alt diizeyde tutulacaktir. Merkez Bankasi sadece asiri

oynamalara miidahale edecektir.

. Bir noktaya dikkat ¢ekilmesi gerekir: IMF tarafindan biitge agiginin finansmani
icin verilen mali destegin Merkcz Bankasi’na gelmesi ve Hazine’ce Tirk Lirasi’na
¢evrilerck i¢ finansman gercksiniminin giderilmesi i¢in kullamilmasi sonucu, 2001
yilinda programli bigimde piyasaya Tiirk Lirast likidite ¢ikmustir. Merkez Bankasi,
Mayis ayinda kamuoyuna agiklandigi gibi, piyasaya ¢ikan bu likiditeyi ¢ekmek iizere,
diger bir deyisle sterilize etmek amaciyla, programh d6viz satis ihaleleri
gerceklestirmistir. Dolayisiyla, IMF’nin mali destegi nedeniyle piyasaya cikan likidite,
yine IMF’den gelen mali destek kullanilarak piyasadan gekilmistir. Ne bu yolla piyasaya
likidite ¢ikmast bir "monctizasyon"dur, ne de bu likiditenin ¢ekilmesi déviz kurunu
belli bir diizeyde tutmak i¢in yapilan bir miidahaledir. Degigik bir sckilde séylemek
gerekirse, IMF 2001 yilinda 6nemli 6lgtide dis destek vermistir, bu ek kaynak biit(;é
finansmani i¢indir, IMF’nin i¢ diizenlemeleri nedeniyle bu kaynagi Hazine Merkez
Bankasi {izerinden kullanabilmistir, sonugta sisteme gegici bir siire i¢in Tiirk Liras:
likidite ¢ikmig, ancak hemen geni ¢ekilmistir. Ne yazik ki, kimi zaman bu yalin gergek
gdz ardi edilmis ve bu thaleler dévize mudahale olarak algilanmustir. Aralik 2001
tarthinde son verilen bu ihalelere, 2002 yilinda ayni kosullar olusursa, onceden

kamuoyuna bilgi vererek tekrar gegilebilecektir.
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. Ramazan bayraminin hemen 6ncesinde ve sonrasinda, doviz kurlarinin daha fazla
diismesini engellemek tizere Merkez Bankasi'nin kamu bankalarini kullanarak piyasaya
dolayli miidahalede bulundugu séylentileri giindeme gelmistir. Bu tir bir dolayls
miidahale, giderck ¢ok sayida ekonomik birimi dalgali kur sistemine en st diizeyde
alistirma ve boylelikle bu sistemi yerli yerine oturtma amact ile temelden ¢elismektedir.
Dalgali doviz kuruna dayali ckonomik program uygulayan iilke deneyimlerine benzer
sekilde, iilkemizde de, 6niimiizdeki donemlerde olasi bir ters para ikamesi siirecinin ve
giicli 6demeler dengesinin sonucu olarak, 2001 yilmin tersine, ckonomide déviz arz
fazlasinin olugmasi kuvvetli bir olasiliktir. Bu durumda, dalgah déviz kuru rejimi ile
¢elismeyecek ve doviz kurunun uzun doénemli trendini ve dogal denge degerini
bozmayacak sekilde doviz rezervlerini arttirmaya yonelik yontemlerin seffaf bigimde
kullanilmasi s6z konusu olabileccktir. Bu tiir yontemleri kullanma geregi ortaya ¢ikarsa,
Bankamizca yapilacak diizenlemeler scffaflik ilkesi uyarinca 6nceden bankalara ve

kamuoyuna esanl olarak duyurulacaktir.

. Onemli bir noktanin daha altinin ¢izilmesinde yarar goriilmektedir. Doviz
cinsinden islemlere ve doviz kuruna dayali ckonomik yapinin degismesinin gerektigini
sdylemek, bu yapiy1 goz ard1 etmek ya da bu yapin bugilinden yarina degisebilecegi
diisiincesine kapilmak anlamina gelmemektedir. Aksine, bir yandan bu yapiy
degistirme siirecini miimkiin oldugunca ¢abuklagtirmaya ¢alismak, diger yandan da bu

yapiy1 dikkate alarak bazi diizenlemeler yapmak gerckmektedir.

. Bu amagla bankalar arasi para ve doviz efektif piyasalarina iliskin bir dizi
diizenlemeye gidilmektedir. Ayrintilari “Para Politikasinin Operasyonel Cergevesine
Yonelik Diizenlemeler” boliimiinde verilen bu diizenlemelerin temel amaci, Merkez
Bankast’nin bu piyasalarin olusturulmas: stirecinde istlendigi "aracilik" islevine, bu
islevin artik tamamlanmis olmasi nedeniyle tedrici bi¢imde son verilmesidir. Boylelikle,
piyasa katilimcilart maruz kaldiklarn  “kredi riskini” daha saghkli bigimde
algilayabilecek, bu ve benzeri riskler fiyatlara en uygun bigimde yansitilabilecek ve yeni
mali araglarin gelistirilmesi 6zendirilmis olacaktir. Bankamizin aracilik islemlerine
tedrici olarak son verilecek olmasi, bankalarin bu piyasalar kanaliyla ulagsma imkani

bulduklar likidite miktarinda azalmaya neden olmayacaktir.
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. Yinc ayni amagla, vadeli doviz sdzlegmelerinin islem goérdiigii vadeli islemler
piyasasina islerlik kazandirlmasina ydnelik bir dizi énlem kisa zamanda hayata
gegirilecektir. Tiirk Lirast faiz orami lizerinden vadeli islem yapilacak bir piyasanin da
olusturulmasimin yararli olacagi distiniilmektedir. Dalgali déviz kuru rejiminin daha
saghikli islemesine yardimer olacak bu piyasalar i¢in diisiiniilen dnlemler de “Para

Politikastmin ~ Operasyonel  Cergevesine  Yonclik  Diizenlemeler”  béliimiinde

aciklanmaktadir. '8
2. KUR POLITIKASI VE TICARET DENGESI: TURKIYE ORNEGI
2.1. Giris

Son yillarda sermaye harcketlerine konan kisitlamalarin  kalkmasiyla ve
ckonomilerde serbestlesmeye gidilmesiyle birlikte pek ¢ok gelismekte olan iilke ticaret
dengesi problemleriyle karsi karsiya kalmigtir. Tiirkiye de bu iilkelere 6rnek olarak
gosterilebilir. Tiirkiye 1980'li yillara kadar ithal ikameci politikalar izlemistir. Bu
donemde 6demeler dengesinin saglanmasma biiyiik 6nem verilmisti. Fakat 1970l
yillarin basinda ticaret dengesinde bozulmalar basladi ve dis ticaret politikasiyla ilgili
olarak yapisal degisikliklere gidildi. Agustos 1970'de Ttirk lirast 1958'den beri ilk kez
% 66 oraninda devaliie edildi. 1974 yilinda ilk petrol krizi ile birlikte ithal edilen sanayi
mallarimin fiyatlarindaki artislar nedeniyle 1978 yilina kadar Tirkiye'nin ithalatinda
biiyiik artislar meydana gelmistir. Ihracatin ithalati karsilama orani 1960-1973

déneminde ortalama % 66.12 iken 1974-1977 déneminde bu oran % 34.65'c dismiistiir.

1980'li yillarin baslarinda izlenmeye baslanan disa a¢ik ekonomi politikasiyla
sanayilesme stratejisinde ihracati tesvik edici yonde bir degisim gozlenmistir. 24 Ocak
1980 kararlariyla Tirk Lirasi devaliic edilmis ve dig ticaretin serbestlesmesi
amaclanmustir. 1989 yihinda 32 sayili kararla kambiyo rejimi serbestlestirilmis ve
sermaye hareketlerinde artislar olmustur. Bu donemde ithalatin bilegenleri de degiserek,

tiiketim mallari ithalatinin pay1 artmistir. Izlenen kur politikasina paralel olarak ihracata

168http://www.temb.gov.tr, S: 2002-1, 2 Ocak 2002.
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uygun kosullu kredi, siibvansiyon gibi destekler saglanmustir. 1981-1997 déneminde

ihracatin ithalati karsilama oram % 65 diizeyinde gergeklesmistir.

Ticaret dengesi problemleriyle kargilasan tlkelerin bu sorunlarini gidermek igin
bagvurduklari ilk ¢are milli paralarini devaliie etmek olmustur. Devaliiasyon ticaret
dengesi U¢ degisik yoldan ctkileycebilir: reel rekabet, yerli tiketim ve degerleme etkileri.
Ik etki devaltiasyonun iilkenin rekabet giiciinii etkileyip ctkilemedigine baghdir.
Devaliiasyon reel doéviz kurunu ctkileyerck uluslararasi piyasalarda iilkenin rckabet
giiciinii arttirarak, ihracati arttirip ithalati azaltarak ticaret dengesini iyilestirebilir. Diger
taraftan parasalct gortise gore, devaliasyon aym oranda enflasyonu da beraberinde
getirebilir. Fiyat seviyesindeki bu artig, recl para balanslarinda ve dolayisiyla tiketimde
bir azalmaya neden olur. ithalat azaldigimdan ticarct dengesi iyilesir. Devaliiasyonun
ticarct dengesi lizerindeki {izerinde ki etkisi ise nominal déviz kurundaki degismelerin,
reel devalliasyona yol agip agmadigina baglidir. Dolayisiyla devalliasyonun ticaret

dengesi lizerindeki etkisi belirli degildir.!69

Nispi fiyatlarin ve ticaret hacminin doviz kurundaki degismelere nasil karsilik
verccedi J-ctkisi varsayimi ile agiklanmistir. Buna gore devaliasyon ilk asamada ticaret
dengesi lizerinde olumsuz etki yapacaktir. Fakat daha sonra olumlu etkileri goriilecektir.
Yabanci fiyatlar degismeden devaliiasyon yapilmasinin iki etkisi vardir. [k olarak eger
ithalatin fiziksel miktar1 degismezse, ithalat harcamalar1 artacak ve ticarct dengesi
kotilesecektir. Fakat daha sonra ithal mallarin goreceli fiyatlarinin ytikselmesi talebin
yurtici mallara kaymasma ve ithalat hacminin daralmasina neden olarak ticaret
dengesini iyilestirecektir. Burada 6nemli olan hacim ve fiyat etkilerinin birbirlerini‘
dengeleyip, dengeleyememesidir. Genellikle, kisa donemde hacim etkisi fiyat etkilerint
dengeleyip, dengeleyememesidir. Genellikle, kisa dénemde hacim ctkisi fiyat etkisini
dengeleyemez ve ticaret dengesi kotilesir. Fakat uzun dénemde hacim etkisi daha

biiyliktiir ve ticaret bilangosu iyilesir.

Bu c¢alismanin amaci devaliiasyonun Tirkiye'nin ticaret dengesi {izerindeki

etkilerini incelemektir. Ozellikle ithal ikameci 1960-1979 dénemi ile ihracatin tesvik
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edildigi 1980 sonrast dénemde devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki etkisinde bir
farklilik olup olmadig: arastinlmustir. Bir sonraki kisim arastirmanmn hangi model
¢ergevesinde yapildigii ve tahmin metodu ile verileri dzetlemektedir. Uctineii kisim

ampirik tahmin sonuglarini igerir. Son kisimda ise sonuglar sunulmustur.
2.2. Modelleme ve Tahmin Yontemi

Devaliiasyonun ticarct dengesine ctkisini arastirmak i¢in asagidaki denklemden

yararlanilmistir:
TB =a,+a,Y, +a,Y, +a;M, +a,M; +a RS, +u, (1)

burada TB reel ticaret dengesini, Y (Y*) yerli (yabanci) gayri safi milli hasilay1, M (M*)
yerli (yabanci) reel para arzini, RS reel d6éviz kurunu ve u hata terimini gosterir. Reel
yerli milli gelirdeki herhangi bir artisin ithalati arttirarak, ticaret dengesini
kotiilestirmesi beklenir. Fakat eger, milli gelirdeki artis ithal edilen mallarin tretimini
de arttirdiysa, gelir artis: ticaret dengesinin lizerinde olumlu etki yapabilir. Dolayisiyla,
yerlt ya da yabanci gelirdeki herhangi bir degisikligin ticarct dengesi iizerindeki etkisi
belirli degildir. Diger taraftan yerli para arzindaki herhangi bir artis, tiiketiciler
tarafindan refahta meydana gelen bir artis olarak algilanirsa, tiiketim harcamalar
artabilir. Bu nedenle reel yerli (yabanci) para arzindaki herhangi bir artis ticaret

dengesini olumsuz (olumlu) etkileyebilir.!70

Bu c¢alismada, Pesaran ve Shin (1999)'nmin gelistirdigi esbiitiinlesime Ardigik
Baglanimli Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) model yaklagimi yontemi kullanilmistir. Bu
yontemin diger esbiitiinlesim yontemlerine gore distiinliigii modeldeki degiskenlerin
duraganlik ozelliklerine baght olmadan uzun doénem tahminlerinde kullanilmasidir.
Ayrica Vektor Ardisik Bagimimli (VAR) modellerin aksine, ARDL modellerinde

degisken sayis1 fazla olabilir.

191smail AYDOGUS ve Jiilide YILDIRIM, "Kur Politikasi ve Ticaret Dengesi: Tirkiye Ornegi”, Afyon
Kocatepe Universitesi, I.1.B.F. Dergisi, Cilt: [1I, S: I, 2001, 5.155.
70AYDOGUS ve YILDIRIM, a.g.e.,s.158.



Peseran ve Shin (1999) asagida gosterilen ARDL Modelini ele alirlar:

o(L)y, =a, +a,w+b’(L)c, ++u, (2)
burada
a(L)=1 -Z ejiLi

B(Ly= DBl

L gecikme islemcisi, wy sabit terim, mevsimsel kuklalar, zaman cgilimi ya da
sabit gecikmeli degerli digsal degiskenleri igeren sx1 vektordiir. Denklem (2)'ye tekabiil

eden uzun-dénem ¢ozimii
d=0,/0(1), 8=B/e(1) 3)

gecerli degildir. Fakat Pesaran ve Shin (1999) parametrelerin ve onlarin standart

hatalarinin kararli tahminlerini veren alternatif bir metod sunarlar.

Esbiitiinlesime ARDL yaklagimi ii¢ asamadan olugur. ilk asamada degiskenler
arasinda bir uzun-dénem iligkisinin olup olmadig, hata diizeltme mekanizmasi (ECM)
regresyonunda degiskenlerin gecikmeli degerlerinin anlamlihigi sinanarak belirlenir.

Bunun i¢in ARDL modelinin hata diizeltme (EC) denkleminde

Ay, =a+Y bAy,, +chAx‘_j +Aw +dy, +dyy,, +e, 4)

i=t i=0

degiskenler arasmda bir uzun donem iliski olup-olmadig1 bos hipotezi, y; ve X{nin
gecikmeli degerlerinin birlikte anlamsiz olup olmadigi, yani Hq : dj = dp = 0, sinanur.

Bos hipotezin red cdilmesi hata diizeltme modelinin (EC) bulundugunu ve dolayisiyla

degiskenlerin uzun dénemde esbiitiiniesik olduklarim gosterir. Hg : dp = dy = 0 bos
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hipotezi altinda hesaplanan F degeri, x ve y'nin duraganlik ozelliklerine baglh
olmaksizin, standart olmayan bir dagilima sahiptir. Bu test i¢in kritik degerler Pesaran
et al. (1996) tarafindan hesaplanmustir. Eger hesaplanan F degeri st sinir kritik degeri
agarsa bos hipotez red edilir, degiskenler arasinda bir uzun dénem iliski vardir. Eger
hesaplanan F degeri kritik alt sinirin altindaysa, degiskenler arasinda bir uzun dénem
iligki oldugu red edilir. Fakat hesaplanan F degeri kritik alt simirin altindaysa,
degigkenler arasinda bir uzun donem iliski oldugu red edilir. Fakat hesaplanan F degeri

alt ve st kritik degerler arasina diiserse standart birim kok analizi uygulanmalidir.

[kinci asamada denklem (2)'nin ARDL formu tahmin cdilir. Burada optimal
gecikme degert Akaike Bilgi ya da Schwartz Bayesian gibi standart kriterler
kullanilarak belirlenir. Daha sonra denklemin kisitlanmis hali uzun donem igin ¢éziiliir.
Uglincii asamada degiskenlerin fark degerleri, gecikmeli uzun dénem ¢oziimii
kullantlarak hata diizeltme denklemi (ECM) tahmin edilir ve modelin herhangi bir uzun

donem dengesizlige karst uyum hizi belirlenir.!7!
2.3. Veriler ve Tahmin Sonuglari

Bu ¢alismada 1960-1997 dénemi igin yillik veriler kullantlarak denklem (1)
Turkiye icin ARDL yontemi kullanilarak tahmin edilmigtir. Tiirkiye'nin dis ticaretinde
en biiyiik paya sahip oldugundan, bu ¢alismada, Almanya yabanci iilke olarak
segilmistir. Her iki lkeye iligkin veriler IMF'nin International Financial Statistics
disklerinden elde edilmislerdir. Ticaret dengesi (TB) toplam ihracatin toplam ithalata
orani olarak tanimlanmistir. Ticarct dengesini bu sckilde tanimlamanin iki avantaji
vardir: Oncelikle, bu oran 6lgme birimine duyarl: degildir. Ikincisi, eger ticaret dengesi
thracat ile ithalat arasindaki fark olarak tanimlanirsa, bu fark reel hale getirilmek igin bir
fiyat seviyesine boliinmelidir, Fakat clde ecdilen rcel defer hangi fiyat seviyesinin
kullanildigina bagli olarak degiskenlik gosterebilir. Yerli (Y) ve yabanci (Y*) gelir
verileri i¢in tlkelerin 1995 bazli Gayri Safi Milli Hasilalarn kullanilmugtir. Her iki iilke
para arzlan (Turkiye icin M ve Almanya igin M*) igin M2 para arzi verileri kullanilmis

ve 1995 bazli tiiketici fiyat endcksleri kullanilarak reel hale getirilmislerdir. Nominal

I7TAYDOGUS ve YILDIRIM, a.g.e., s.159.
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doviz kuru bir birim yabanci para karsiligi yerli para olarak tamimlanmistir ve 1995
bazli Tiketici fiyat endeksi kullamilarak reel doviz kuru (RS) clde edilmistir.

Dolayistyla, reel doviz kurundaki bir artig Tiirk Lirasi'nin deger kaybettigini gosterir.!72

Modelin tahminine ge¢meden once Tirkiye'nin ithal ikameci politikalardan
(1960-1979 donemi), 1980 sonrasinda ihracati tesvik edici politikalara gecmesinin
doviz kuruna ve dolayisiyla ticarct dengesine etkilerinin nasil aragtirilacagi ele
alinmustir. Eger ¢ ayhik ya da aylik uzun zaman scrilerine sahip olsaydik (1960-1979)
ve (1980-1997) alt donemleri igin ayri ayri tahminler yaparak, bunlarin sonuglaring
kargilastirma imkanimiz olurdu. Fakat climizdeki yilhk veriler sadece 1960-1997
donemini kapsadigindan alt dénem tahminlerini yapamamaktayiz. Bunun yerine, farkli
ddnemlerde reel doviz kurundaki degisik dinamikleri izleyebilmek igin, reel doviz kuru
her dénem ig¢in ayri bir defisken olarak ele ahnmustir. Béylece her dénemde reel doviz
kuru degiskeninin isarcti ve istatistiksel olarak anlamliligi tahlil edilebilecektir.

Dolayisiyla tahmin edilen ticaret dengesi denklemi asafidaki sekilde ifade edilebilir:

DTB =a, +ibiDTBt_i +§3:c,,DY‘_i +idiDMl_i +

i=] i-0 i=0

3 3 3 3
D £, DRS6079,_, + »_f,,DRS8097_,+ Y gDY* _,+> hDM* _, + (5)

i=1 1=1 i=l i=l

§,TB,_,+3,Y, , +8,RS6079,_, +5,,RS8079,_,+8,Y_, +5M _, +u

Burada RS6079=RS*D6079, RS8097=RS*D8097 olarak tanimlannustir, éyle ki
D6079 1960-1979 yillari arasinda bir degerini alin ve D8097 1980-1997 yillari arasinda
bir degerini alan ve D8097 1980-1997 yillar1i arasinda bir degerini alan kukla

degiskenleridir; ve D degiskenlerin ilk farklarini temsil eder.173

Denklem 5 egbiitiinlesime ARDL yaklasimi ile her decgiskenin logaritmasi
kullanilarak ve 3. gecikmeli degerler alinarak tahmin cdilmigtir. Ilk tahmin sonuglari
petrol krizinin yasandig1 1974 yilinda, yabanci sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi

1989'da, iki Almanyanin birlesmesinden hemen sonra 1992'de ve finansal krizin

I2AYDOGUS ve YILDIRIM, a.g.e., s.160.
I13AYDOGUS ve YILDIRIM, a.g.e., s.160.



106

yasandifi 1994 yilinda hata terimlerinde ug degerler oldugunu gostermistir. Bunlari
diizeltmek amaciyla bu yillar igin kukla degiskenler kullanilmigtir. Bunlar sirasiyla D74,
D89, D92 ve D94 olarak tanimlannuslardir. ARDL modellemesinin ilk adiminda,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi sinanmistir. Uzun dénem
anlamlih@r sianmasi igin F degeri F(7,3) = 10.6553 yiizde bir giiven diizeyinde

anlamlidir ve modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gosterir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugunu gosterdikten sonra, ikinci
adimda regresyon sonuglart Microfit 4.0 paket programi kullanilarak clde edilmistir.
Denklemler pek ¢ok optimizasyon kriteri kullanilarak tahmin cdilmislerdir. ARDL
denklemi biitiin testleri gegmistir. F degeri anlamlidir ve Durbin Watson istatistigi

ardisik bagimlilik problemi oldugunu géstermez.

Kisa dénem hata diizeltme modeli asagidaki tabloda sunulmustur. Tabloda ECM
hata diizeltme terimini, CONS sabit terimi, A ilk farklari, degiskenlerin dniindeki L
degiskenin logaritmasini , degiskeni takip eden 1 ve 2 ise degiskenin 1. ve 2. gecikmeli

degerini gosterir. +, ++, +++ % 1, % 5 ve % 10 giiven diizeyinde anlamlilig1 gosterir.!74

Tablo 6: Kisa Donem Ticaret Dengesi Modeli

Katsayilar t degerleri
ALTBI1 -0.0950 -0.6816
ALTB2 0,3597* 3,9375
ALY 3.6577* 7.5440
ALY] 2.6779%* 4.7244
ALY?2 1.1691* 4.6832
ALM -4.5054* -8.5156
ALMI -1.2963** -2.8835
ALRS6079  |2.5694** 3.0927
ALRS60791 1.0281 1.4261
ALRS60792 -0.9853 -1.5565
ALRS8097 1.5378** 3.0765

174AYDOGUS ve YILDIRIM, a.g.e., s.161.
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ALRS80971 0.6032 1.4402
ALRS80972 -0.4914 -1.3452
ALY* -0.0051 -0.4943
ALY 1* 1.0797 1.1893
ALM* -0.4033 -0.6499
ALMI* -2.1910%* -2.8363
ALM2* -0.7339 -1.5029
ACONS 4.0268 0.6384
AD74 -0.5260* -4.5680
ADS9 -1.0242* -5.3342
A92 -21.2110 -1.1209
ADY%4 0.4857** 2.1124
ECM(-1) -0.7341* -6.4557
R2=0.7685 DW=2.6255 [F(10.25)=7.6158

Bu tablodan da goriilecegi tlizere 1960-1997 doneminde Tirkiye'nin reel
gelirindeki bir artis ve onun iki gecikmeli degeri ticaret dengesinin iyilesmesine yol
a¢maktadir. Her ne kadar milli gelirin artmasiyla birlikte ithalatin artmas: ve dolayisiyla
ticaret dengesinin kétiilesmesi beklenirse de, eger milli gelirdeki artis sonucunda ithal
edilen mallar yerli tlkede iiretiliyorsa ve bu lretimin degeri ithalat degerinden biiyiikse
ticaret dengesi, Tirkiye'de oldugu gibi, iyilesebilir. Buna karsilik Turk para arzindaki
bir artis, tiiketimi arttiracagindan ticaret dengesini olumsuz yonde ctkilemektedir. Kisa
dénemde Almanya'min milli gelirindeki herhangi bir artisin Tirkiye'nin ticaret dengesi
lizerinde anlaml bir etkisi gorilmemektedir. Diger taraftan Alman para arzindaki bir
artis, Almanya'nin tikketimini ve dolayisiyla ithalatini arttirdigindan Tiirkiye'nin ticaret
dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Her 1ki alt donemde de reel doviz kurundaki
herhangi bir artig, yani Tirk Lirasi'nin deger kaybetmesi, ticaret dengesinin 1yillesmesine
yol agmaktadir. Fakat 1960-1979 déneminde reel doviz kurundaki degigikliklerin ticaret
dengesine ctkisi, 1980-1997 dénemine gore daha fazladir. Bunun nedeni ilk ddnemde
ithalati kisitlayici diizenlemeler olmasi, zaman zaman ithalat igin yeterli miktarda doviz
bulunmamasi olabilir. Diger taraftan ithal ikameci politikalardan vazgegilmesiyle

birlikte 1980 sonrasinda ithalatta biiyiik bir artis da goérilmistir. Dolayistyla
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devaliiasyonun ticaret dengesi lzerindeki iyilestirici etkisi azalmistir. Yiiksek vc
istatistiksel olarak anlamli Hata Diizeltme Katsayisi (ECM), kisa donemdeki herhangi

bir dengesizlik durumunda modelin kisa zamanda tekrar dengeye geldigini gosterir.

Asagidaki tabloda ise modelin uzun dénem tahminleri verilmistir. Tahmin edilen
ARDL modelinin uzun dénem igin ¢6ziimii, kisa dénem i¢in tahmin edilen modele ¢ok
benzemektedir. Tek fark Almanya'nin milli gelirinin uzun dénemde Tiirkiye'nin ticaret
dengesini olumsuz yonde ctkilemesidir. Bunun nedeni de Almanya'min Tirkiye'den
yaptigi ithalati arttirmamasi olabilir. Diger taraftan uzun dénemde Alman para arzindaki

bir artig Tlrkiye'nin ticarct dengesini iyilestirmektedir.!73

Tablo 7: Uzun Donem Ticaret Dengesi Tahminleri

Degiskenler t degerleri
LY 1.5296** 2.7429
LM -3.3280* -6.7516
LRS6079 2.1498*** 2.0884
LRS8097 1.7491%* 6871
LY* -0.0539* -2.3249
LM* 1.1388* 8.8769
CONS 5.4607 0.6339
D74 -0.7133%* -3.1326
D89 -1.3890* -4.5751
D92 -28.7643 -1.0976
D94 0.6587%** 1.9550

Bu ¢aligma 1960-1997 déneminde devalilasyonun Tirkiye'nin ticarcet dengesi
tizerindeki ctkilerini esbiitiinlesime ARDL yaklasimini kullanarak arastrmigstir. Ithal
ikameci ve ihracati tesvik edici politikalarin uygulandign 1960-1979 ve 1980-1997
dénemler arasinda devaliiasyonun ticaret dengesi tizerindeki etkisinde bir degisme olup

olmadig1 incelenmistir.

175AYDOGUS ve YILDIRIM, a.g.c., s.162-163.
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Tahmin sonuglarn devaliiasyonun her iki alt dénemde de ticaret dengesini
tyilestirici etkisi oldugunu géstermistir. Fakat 1960-1979 ve 1980-1997 doneminde bu
etki daha glicli goriinmektedir. Bunun nedeni ilk dénemde ithalatin 1980 sonrasi
déneme gore miktar ve g¢esit olarak daha az olmasi, bu dénemde doviz sikintilarin
yasanmasi olabilir. 1980 sonrasinda sermayc harcketlerinin de scrbestlesmesiyle birlikte
daha agik politikalarin izlenmesi devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki etkisinin

Onceki déneme gore azalmasina neden olmus olabilir.

Ayrica Turkiye'nin milli gelirindeki bir artig ticaret dengesini olumlu yénde
etkilemektedir. Genellikle milli gelirdeki artigin ithalati arttirarak ticarct dengesini
olumsuz yénde etkilemesi beklenir. Fakat milli gelirdeki artisla beraber, daha énce ithal
edilen mallar yurtiginde tretilmeye baslaniyorsa ithalat diiserek, ticaret dengesini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun nedeni para arzindaki artigin tiiketiciler
tarafindan reel gelirdeki bir artis olarak gériilmesi ve ithalati artirmalar olabilir. Ozet
olarak tahmin sonuglart devaliiasyonun ticaret dengesini diizeltmek i¢in bir politika

araci olarak kullanilabilecegine isarct etmektedir.!76

3. TURKIYE'DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARININ DIS
TICARET UZERINE ETKiLERI

Ulkeler dis ticaretlerine tlke ¢ikarlarim korumak amaciyla diizenlemeler getirirler.
Ulkelerin dig ticaretlerini iilke ¢ikarlar dogrultusunda sinirlandirmak, 6zendirmek ya da
bu islemlerin yapilis sekillerini diizenlemek i¢in almis olduklart dnlemlerin tiimiine

ticaret politikast denir.!7’

Dis ticaret politikasi daha ¢ok kaynak tahsisi ile ilgili bir politikadir. Bir malin
yurti¢i Ureticilerini korumak amaciyla bu mahin ithalinden vergi alinmasi veya ihracina

siibvansiyon verilmesi durumunda kaynaklar bu malin tiretimine kayar.

176AYDOGUS ve YILDIRIM, a.g.c.,s.164.
7""Mehmet TOMANBAY, Dis Ticarct Rejimi ve ihracatin Finansmani, (Ankara: Hatipoglu Yayinevi,
1995), s.17.
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24 Ocak 1980 tarihine kadar Tiirkiye’de daha ¢ok ige doniik sanayilesme-ithal
ikamesi- politikas izlenmis ve diisiik déviz kuru politikasunn bir sonucu olarak ihracata
yonelik dis ticaret politikasina yeterince 6nem verilmemistir. 1980 yilinda 24 Ocak
Kararlari ile yeni bir ekonomi politikast uygulamaya konulmugtur. Serbest dis ticaret
politikasi uygulamaya konulmustur. Scrbest dis ticaret politikasi olarak adlandirilan bu
politika ile ithal ikamesine dayali sanayilesme yerini ihracata yonelik sanayilesme

politikasina birakmustir.!78

3.1. 1980 Oncesi Dénemde Uygulanan Déviz Kuru Politikalarinin Dig

Ticaret Agisindan Degerlendirilmesi

Tirkiye’de 1950 yilindan bu yana uygulanan ithal ikamesi ve koruma
politikalarinin bashica araglarindan birisi, kambiyo kuru olmustur. Bir baska ifadeyle,
miktar kisitlamalarnt ve yiiksek tarifeler yaninda devamli olarak agiri degerlenmis
durumda tutulan Tiirk Lirasi ithal ikamesi ve korumacilik politikalarini desteklemistir.
Ithal ikamesi ve ona bagh olarak ylriitilen bu kur politikast Tiirkiye’nin

sanayilegmesinde de 6nemsenmeyecek kadar az etki yaratmistir.!79

Bu durum uygulanan ithal ikamesi politikasi ve doviz kuru politikalarina
baglanabilir. Agsirt degerlenmis déviz kuru politikasi, ithalati tesvik edip, ihracati
olumsuz yonde etkilerken, sektdr ve madde bazinda saghkh kriterlere dayanmaksizin
surdiiriilen ithal ikamesi politikasi, i¢ ekonomide enflasyonist egilimlerle beslenince,
girdi yoniinden biiyik Slgude disa bagimli ve gencllikle i¢ pazara yonelik tiretim yapan

bir sanayi yapisinin ortaya ¢tkmasina neden olmustur. '8

Turkiye 1960’lerde ige doniik stratejinin uygulanmasinda basariliydi. Endiistrinin
bilylime orani ve Gayri Safi Milli Hasila 1970lerin basinda yiiksckti. Ancak, bu basari
stirdirilememistir ve ithal ikamesi politika 1960’larin sonunda bitmistir. Bunun birinci

nedeni daha fazla kazancin ve kolayligin tercih edilmesidir. Ikinci nedeni ise, ithalata

I78K ARLUK, Uluslararasi Ekonomi, s.133.

79(ALKIN ve Digerleri, a.g.c., 5.24.

t80Engin ERDOGAN, 24 Ocak Ekonomik istikrar Tedbirlerinin Tiirkiye’nin ihracatinda Meydana
Getirdigi Yapisal Degisim, (Eskisehir: A.U. Yay. No: 227, 1988), s.15.
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rakip endiistrilerle ihracat endiistrileri arasinda d6viz kontrolii ve ithalata getirilen
korumalarla saglanan dengesiz kaynak maliyetinin biiyilkk olmasi ve gittikge

biiyimesidir.'$!

Bu yapinin degismesinde 24 Ocak 1980 ckonomik istikrar tedbirleri 6nemli bir
adum olmugstur. Dis dengeyi saglayan diinya piyasalarinda rekabet edebilecek disa doniik
sanayilesme politikast benimsenmistir. Uygulanan bu politika ile ihracatin yapisi tarim
Urlinleri agirlikli yapidan sanayi tirinleri agirhikli yapiya dogru degistirilmek istenmistir.
Bu ylizden de planli karma ekonomi anlayisi yerine serbest piyasa uygulamalar tercih
edilmis; vergi iadesi, ihracat kredileri, ithracat¢i secrmaye sirketlerinin tesviki ve déviz
kuru gibi ekonomi politikalar: ile ekonomide yapisal degisim saglanmaya ¢aligiimistir.
Bu politikamin ihracati arttirmadaki basarist agiktir. Asirt degerli doviz kurunu
dengelemede doviz kuru politikasinin 6nemli rolii oldugu 6zellikle enflasyonist
doénemlerde ihracat performanst tizerindeki basarisi siirekli olarak belirtilir.'$2 Ancak,
liberasyonun ve devalliasyonun Turkiye'nin ihracat, tizerindeki etkisi tartismali bir
konudur. Bazi gozlemciler, {ilkenin ihracat performansinda goriinen basarinin
istatistiklerden kaynaklandigini ileri stirmuglerdir. Onlara gore, TL nin asir1 degerlenmis
oldugu 1970’lerde ihracatin degeri daha dusiik gosterilirken, TL’nin nispi olarak az
degerlenmis oldugu 1980’lerde ihracat degeri daha yiiksek gosterilmistir. Ancak I.
ARSLAN ve S. Von WINGNBERGEN 1993°te yapmus olduklar1 bir ¢alismada yiiksek
gosterilen thracatin artan ihracatin kiigiik bir kismini olusturdugunu 6ne slirmiislerdir.
Ayrica, Tirkiye’'nin 1980°de hizh ihracat artisinda doviz kuru politikasindan ¢ok petrol
lireten komsu {lkelerdeki gelir artisgindan kaynaklandigi da belirtilmistir. Disa yonelik
politikalarin uzun vadeli devamini saglamada ithalat ihracat kadar 6nemli degildir. Bu
yiizden liberasyon ile ithalatta kotalarin kaldirilmasi ve tarifelerin biyik oOlgiide
azaltilmasi1 gerg¢efine karsin liberasyonun ve devalliasyonun Tirkiye'nin ithalati

izerindeki etkisi daha az dikkate alinmustir.

181Meri¢ SUBASI ERTEKIN, Tiirkiye’de 1980 Sonrasinda Déviz Kuru Politikalar1 ve Dig Ticaret,
5.183-184, Afyon Kocatepe Uni. I.1.B.F. (Cilt:111. S:1, 2001.)

1824, Oktan AKTAN, “Export Incentivesonal Exchange Rote Policy: Turkey Experience in the 19807,
The Economy of Turkey since Liberalization, (London: 1996), s. 175.
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Déviz kuru politikalarinin ekonomiye etkisi ¢ok genis olmakla birlikte 1980
sonrast uygulanan kur politikalannin dig ticaret lizerindeki etkisi incelenmeye
cahisilmustir. 1980 Oncesinde déviz kuru ticareti etkilemede Gnemli bir ticaret araci
olmadifindan ve d6viz kuru ve dis ticaret dengesi arasinda zayif bir iliski oldugundan
ticareti etkilemek igin farkli ticaret kontrolleri uygulaniyordu. Bu yiizden 1980 &ncesi

¢alismada ele alinmamustir. 183

3.2. 1980 Sonrasi Donemde Uygulanan Déviz Kuru Politikalarinin Dis

Ticaret Acisindan Degerlendirilmesi

1970’lerin sonlarindan itibaren hizla sorunlara dalan Tiirk ekonomisi, 6niindeki
keskin viraji alamayarak, uluslararasi finans kuruluslarimin da telkin ve tercihleri
dogrultusunda yeni bir yola girmigtir. On yildir izlenen bu yol “disa agik sanayilesme
stratejisi” dir. Olusturulan yeni kurumsal yap: iginde sanayilesme stratejisinde oldugu
kadar, dis ekonomik iliskilerde de 6nemli degigiklikler meydana gelmistir.

3

1980 oncesi donemine damgasini vuran ithal ikamesi stratejisinin “rasgele”
uygulanigi, sanayiinin dis kaynak gereksinimini, giderek de ekonominin disa bagliligin
arttirmugtir. Dis denge saglama gayretlerinin, korumaci dénlemler ve ithalat yonetiminde

odaklastigi bu stratejide, ihracat bir bakima kendi haline birakilmist.

1980’le beraber iktisat politikasinin odak noktasi degistirilmistir. Boylece bir
yandan kurumsal diizenlemelerle “piyasa ckonomisi”ne islerlik kazandiracak kosullar
olusturulurken, 6te yandan diga agilmanin dogal uzantis1 olarak, diinya ekonomisi ile
biitiinlesme de bir amag olarak saptanmustir. Bu ¢erceve iginde, yabanci sermayenin
Ozendirilmesi, ithalatin liberasyonu, ihracatin arttirllmasi ve TL’nin konvertibilitesi,

diinya ckonomisi ile biitiinlesmenin en 6nemli kanallari olarak benimsenmistir.

1980 sonrasi uygulanan iktisat politikalarinin en gz alici etkisi, hi¢ siiphe yok ki
thracat lzerinde olmustur. 1979°da 2.3 milyar dolar olan ihracat, 1989°da 11.6 milyar

dolara ulagmustir. Ayrica, tanimlama tartismalarini bir yana birakirsak, sanayi

183SUBASI ERTEKIN, a.g.c., s.184-183



triinlerinin toplam ihracattaki payr da %30’lardan %80’ler diizeyine ¢iknugstir. Sanayi
driinleri iginde dokuma, demir-gelik, deri ve kosele islenmis petrol iriinleri, madeni
esya, cam ve seramik iirlinler en 6nemli artis gosteren kalemlerdir. Kisaca, bir yandan
thracat artarken, ote yandan ihrag edilen driinleri birlesiminde 6nemli degisme

gerceklesmistir.

Ihracattaki bu ciddi artisla ve yapisal degisimde, kuskusuz uygulanan politikalarin
etkisi olmugtur. Bir yandan baski altina alinan i¢ talebin daralmasi sonucu ihrag
edilebilir artigin olugmasi, 6te yandan giderek artan dozdaki dogrudan parasal tesvikler
ve TL’nin dis degerinde agint yipranmaya yol agan kur politikast, ihracattaki bu artista

ayn ayrn etkileri olan uygulamalardir.

Ancak sadece bunlara bakip da, 1980 sonrasi ihracat artisini, yalnizca uygulanan
iktisat  politikalarinin  yarattigi  bir “mucize” olarak degerlendirmek herhalde

yanilticidir, 184
3.2.1.1980-1988 Donemi

1980 6ncesi dénemde uygulanan korumaci dis ticaret politikasi ve sabit doviz
kuru sistemi, disa kapali ve dig diinya ile rekabet edemeyen bir sanayi yapisinin

olugmasina neden olmustur.

24 Ocak kararlan ile Turkiyc'de yeni bir dénemin baslamasiyla dis dengeyi
saglamak ve diinya piyasalarinda rckabet cdebilecek bir sanayi yapisina kavusmak
amaglanmustir. Bu amagla, bir doviz kuru sisteminin se¢imi giindeme gelmistir. Bu
secimde ise 1980 oncesinde gegerli olan sanayiinin korunmasi endiselerinin yerine dig

rekabete uyum ona hedef olarak se¢ilmistir.

Dis denge ve disa doniik sanayilesme politikasinda ihracat artisi ekonomik
politikanin oncclikli hedeflerinden birisi olmustur. Bu amagla, dis ticaret iizerindeki

kisitlamalar kaldirilmis, doviz kuru politikalarina ve ihracat tesviklerine agirhik
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verilmistir.! Déviz Kuru politikalarinin  6zellikle enflasyonist dénemlerde asin
dcgerlenmis doviz kurunu ortadan kaldirarak ihracat performansinda énemli etkide

bulundugu g6z oniine alindiginda Tiirkiye agisindan déviz kuru énemli olmaktadir.'86

1980 istikrar onlemleri ger¢evesinde ihracatt arttirmak i¢in éncelikle devaliiasyon
uygulamasina bagvurulmasi, ihracati 6zendirmek igin parasal destcklere bagvurulmasi
ve ihrag fiyatlarinin diigtirilmesi igin iggiicii tcretlerinin azaltilmas: ile ithal ikamesi
donemde kurulan ve korumacilik nedeniyle diinya fiyatlarindan daha yiiksek fiyatlarla
lirctim yapan sektorlerin hizla ihracata yonelmesini saglamistir.!8? Gergektende, 1980
sonrasi dénemde ihracata yonelik sanayilesmc stratejisi ihracati arttirma yoniinde
bagarili olmugtur. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlari, giinliik kur ayarlamalar ve gergekgi

doviz kuru uygulamalariyla ihracat siirckli bir artis yoluna girmistir. 188

Tablo 8: 1980-1988 Doncminde Ihracatin Gelisimi

Dig Dis fhracatn
Yular { ithalat | ihracat | Ticaret | Ticarct {thalati
Hacmi Dengesi |Kargilama Orani
1980 7.9091 2910 10.819f -4.999 36.8
1981 8.933 4,703 13.636{ -4.230 52.6
1982 8.843 5.746 14,589 -3.097 65.0
1983 9,235 5.728 14,9631 -3.507 62.0
1984 10,7577  7.134 17.890( -3.623 66.3
1985 11.343 7.958 19.302| -3.385 70.2
1986 11,105 7.457 18.561| -3.648 67.1
1987 14,158 10.19 24353 -3.968 72.0
1988 | 14335 11.662| 25997 -2.673 814
Kaynak : DIE, Tiirkiye Istatistik Yilligi, 1997, s.505; DIE, Tiirkiye

Ekonomisi ve Istatistik Yorumlar, Aralik 1992, Dis Ticaret 8-9 ve
Kasim 1999, s.171-174.

Tablo 8’de 1980-1988 déneminde ihracatin gelisimi gériilmektedir. 1980 yilinda
ihracat 2.910 milyon dolardan 1988'de 11.662 milyon dolara yiikselmistir. En 6nemli

184Cevdet ERDOST, “Ihracattaki Daralmalar”, Ekonomide Ankara, S: 33, Temmuz-Agustos, 1990,
s.18.

185{TO, Ekonomik Rapor, (istanbul: Istanbul Ticaret Odasi, Yaymi No: 1991-26, 1991), s.49.
I86SUBASI ERTEKIN, a.g.c.,s.187.

187y akup KEPENEK, Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, (Istanbul: V1. Baski, 1994), 5.260.
188Siireyya HIC, Tiirkiye Ekonomisi, (Istanbul: Mentes Kitapevi, 1991),s.191.
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geligmelerde 1981 ve 1987 yillari arasinda yasanmustir. Tablo’da gérdigiimiiz gibi
thracatimuz 1981 yilinda 6nemli bir artig gostererck 4.703 milyon dolarak ulagmustir.
1983 yilinda ozellikle tarum driinleri ihracatindaki disiisiin etkisiyle ihracatimizda
goriilen duraklama egiliminden sonra 1984-1985 yillarinda tekrar gelisme slirecine
girdifini gormekteyiz. 1985 yili sonu itibariyle gerceklesen 7.958 milyon dolarlik
ihracatin bir 6nceki yila gore artis uzi %11.6 olmustur. Bu oran OECD iilkeleri icinde
cn yiiksek hizi gostermektedir.' 1986 ve 1987 yillarinda ihracata saglanan tesvikler
hizla azaltilmasina kargin, ihracatta saglanan artis devam ctmistir. 1987 sonrasi dénem

ise ihracatta basarili performansin daha siurh kaldigi bir dénem olmustur. 190

1980 baslarinda meydana gelen ihracattaki patlamada, uygulanan iktisat
politikalarina iliskin nedenlerin yaninda, o dénemde yasanan 6nemli iki dissal faktoriin
varligi da unutulmamalidir. Bunlardan birincisi Iran-Irak savasi, ikincisi de Orta-Dogu
ve Kuzey Afrika ilkelerinin artan petrol gelirleridir. Gerek savas dolayisiyla tiretken
aygitlart felg eden ve savas ekonomisi kosullarini yasayan Iran ve Irak’in Tiirkiye’ye
yonelik ithal talepleri, gerekse 1980’deki ikinci petrol soku sonucu petrol gelirleri hizla
bir kez daha artan Orta-Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin dis aleme ve bu arada
Turkiye’ye yonelik ithal talepleri, ihracatimiz bu donemdeki artisinda 6nemli rol

oynamigtir.}9!

Serbestlesme yoniinde diger 6nemli bir adim 30 sayili kararla atilmistir. Bu karara
gore, Temmuz 1984°den sonra, TL’nin yabanci paralar kargisindaki fiyatinin saptanmasi
Merkez Bankasina doviz tahsis ve transfer islemleri bankalara birakilmistir. Bireylerin
yanlarinda doviz bulundurmalari su¢ olmaktan ¢ikmis ve bankalarda doviz tevdiat
hesaplar1 agtirma olanaklar1 taninmus, bankalarin doviz mevduatlarinin bankacilik
islemleri gergevesinde kullanmalar1  serbest birakilmistir.  Aynica, dis  satim

kargiliklarimin = %20’sinin  ve gériinmeyen islemlerle ilgili dovizlerin  tamaminin

I89TOBB, iktisadi Rapor, 1986, 5.202.

190A. Yavuz EGE, “Tiirkiye'nin Dis Ticaretinin Bugiinii ve 21. Yiizyila Dogru Muhtemel Gelismeler”,
Dig Ticaret Dergisi, http://www.forcingtrade.gov.tr/ticaret/dergi/Ekim 98/trkdistic.htm, s.2.
19IERDOST, a.g.e., s.19.
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kullanimu ilgililerin serbest kullanimina birakilnus ve Nisan 1986’da Tiirkiye OECD

. Liberasyon Kurallarina katilmistir. 192
Daha sonra doviz gelirlerinin artmasiyla birlikte 1985 yilinin ikinci yarisindan
itibaren kurlarin dalgalanma g¢ergevesinde belirlenmesine baslannustir. 1988 yilinin
sonlarinda ise satis kurlan lizerine Merkez Bankasi denetimi, dis kurlarinda nispi bir
serbesti uygulamasi saglanmigtir, 193

Asagidaki tabloda Reel Kurlarin ve Dis Ticarctin gelisimi gosterilmektedir.

Tablo 9: Reel Kurlarin ve Dig Ticarctin Geligimi

. . . . . Dis
oiars o, | Zincitleme] Ithalat MN | Thracat [thalat Ihe/Ith o
Yillar | TERK 5 ks $ (%) (%) (%) | Heast
Dengesi
1980 | 106.4 - 7.909 2910 28.7 56.0]  -4.999
1981 89.8 | 84.40 8.933 4.703 61.6 129 -4.230
1982 793 | 8831 3.843 5.746 222 -1o[  -3.097
19831 783 | 98.74 9235 5.728 0.3 44 3507
19841 77.7 | 99.23 10.757 7.134 245 16,5]  -3.623
* 1985] 729 | 92.82 11.344 7.959 1.6 55 -3.385
1986 | 66.8 91.63 11.103 7.437 -6.3 -2.1 -3.648
. 1987 66.3 | 99.25 14.158]  10.190 36.7 27.5]  -3.968
1988 | 60.6 | 91.40 14335 11.662 14.4 13[  -2.673
Kaynak Emin OZTURK, “Kur Hareketleri, Dis Ticaret Agig1 ve Merkez

Bankasi Politikalan”, TCMB Aragtirma ve Egitim Genel
Miidiirliigii Tebligleri, No:9307, Ankara 1993, s.11, TCMB, Aylik
Istatistik Biiltenleri, 1994-1995

Tabloda izlendigi gibi TERK dcgerlerine gére 1980-1988 yillari arasinda eksik
degerlenmis TL politikas1 uygulanmigtir. 1980 sonrasi dénemde déviz kuru politikast,
ihracatin 6zendirilmesinde 6nemli bir arag olmustur. Bu sekilde Tiirk ihrag tirtinleri dig
piyasalarda fiyat yoniinden rekabet giiciinii arttirirken ayn1 zamanda ihracat karli hale
gelmistir. 1980 sonrasi doviz kuru ve ihracat iligkisi incelendiginde, TL'nmin eksik
degerlendigi, 1980-1988 doneminde, 1983 ve 1986 yillari disinda diizenli bir iliski

gozlenmektedir. S6z konusu yillarda olmasi gerektigi gibi ihracat artis gdstermistir.

192K EPENEK ve YENTURK, a.g.e., 5.255.
193T C.M.B., Yilhk Rapor, 1989, 5.40.
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Kisaca ifade etmek gerekirse, reel kurlarin gelisimi ile ihracatin gelisimi incelendigindc
iki degisken arasinda 1980-1988 donemi igin anlamli bir iliski bulunurken, 1988
sonrasi i¢in ayni iliski ortaya ¢ikmamaktadir. Déviz kuru -ithalat iliskisi incelendiginde
1982-86 yillarinda anlamlt bir iligki bulunmaktadir. 1980-1988 yillarinda arasinda
TL’nin eksik degerlenmesine karsin ithalat 1981 yilinda %12.9, 1983 yilinda %4.4,
84’de %16.5, 85’de %5.5, 87 yiinda %27.5, 88 yilinda %1.3 oraninda artis
gostermistir. Ozetle uygulanan déviz kuru politikasinin ithalati aciklamada 6nemli bir
degisken oldugunu sdylemek pek olanakli gérilmemektedir. Ancak, Tirkiye’nin
ithalatinin %80, 85’ini, ara ve yatirim mallarindan olustugu géz 6niine alinirsa, TL’nin

cksik degerlenmesine kargin ithalatin artmasi dogal bir sonugtur. 194

3.2.2.1988 Sonrasi Donem

Gegen on yil iginde Tirkiye’'nin 6nemli bir doéviz sorunu yasamadif
gorilmektedir. Thracat artismun yani sira, dis kaynak kullammnn biyik 6lgiide
saglanabilmesi ekonomide bir doviz darbogazinin ortaya ¢ikmasini dnlemistir. Ancak
lilkenin dis borg miktari hizla artarak 1990 yili sonunda 42.8 milyar dolara yiikselmistir.
Dikkate alinan bu son on yilin déniim noktalarindan birisinin 1988 yili oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Bu yilda Cari Islemler Dengesi (CID) 1.6 milyar dolar
fazla vermistir. Ayrica doviz kurunun siirckli olarak ayarlanmasi politikasinin bu yilda
birakildigi goriilmektedir. CID’deki fazlalik 1989 yilinda da devam ctmistir. Ortaya
¢ikan fazla bir yil 6ncesine gore daha az, 900 milyon dolar olmustur. CID ki bu durum
1990 yilinda degismis ve 1.8 milyar dolarlik bir agik ortaya ¢ikmustir. Bununla birlikte
doviz rezervleri onceki iki yilda oldugu gibi artmaya devam etmis ve yil sonunda 11.8
milyar dolara ulagmigtir. 1991 yilinin gelmesi ile rezervlerde bir azalma ortaya ¢ikmis
ve T.C. Merkez Bankasi duruma miidahale etmek zorunda kalmistir. Yukarida
belirtildigi gibi 1988 yilinda CID’de 1.6 milyar dolarhk bir fazla ortaya g¢ikmmstir.
Bunun en biiylik nedeninin bu yil da ekonomide yasanmig olan durgunluk oldugu
sdylenebilir. Bu yilda biliylime hiz1 dnceki yila gore diismiistiir. 1987 yilinda %7.4 olan,
1988°de %3.7’¢ dismiis, ithal talebi 6nceki yila oranla fazla artmamis, buna karsilik

thracat %15 oraninda bir artis gostermistir. Bu gelismeler sonucunda Dis Ticaret

94Nilgin ACAR BALAYLAR- “Doviz Kuru Sistemleri ve Dis Ticaret”, D.E.(. L.i.B.F. Dergisi,
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Dengesi Agig1 %44 oraninda azalmistir. Goriinmeyen Islem Gelirleri ve Karsiliksiz
transferlerde %25 oraminda bir artig ortaya ¢ikmistir. Sonugta doviz rezervlerinde 1.2
milyar dolarlik yiikselme olmustur. Siiphesiz ki bu artisi sadece ekonomideki
durgunluga baglamak miimkiin degildir. Uygulanmaya baslanan déviz kuru-faiz haddi
politikasinin da 6nemli bir rolii vardir. 193 |

1989 yilina gelindigi zaman isc, ilk yarida yasanan aksilige gore, ikinci yarisinda,
ig talebi arttinici politikalar ve giimrik vergilerinin  diisiriilmesinin - ckonomiyi
canlandirmas: ile kamu kesiminde yiiksek ticretlerin ve dis kredilerin faizler tizerindeki
ctkisinin talep artist yaratmast ctkili olmustur canlanan ckonomideki ck faaliyetlerin

yiiksek oranda dis krediyle finansmani, TL nin deger kazanmasina neden olmustur.196

Bu gelismelerle birlikte iilkemiz 1988 Eylil ayindan baslamak iizere 1989 ve
1990 yillarinda déviz kurlarinda ki gelisme bakimindan tipki 1980 6ncesi dénem gibi
bir kez daha gergekgi kurlardan uzaklasarak asir1 degerlenmis kur politikalari ile kars:
karsiya kalmuslardir.!®7 Ancak bu kez onemli bir farkla; 6nceki dénemlerde kurlar
tamamiyla kamu otoritesinin belirleyiciliginde asir1 degerlendirirken, bu kez nispi esnek
kurlar ger¢evesinde kamunun gozetimi altinda asini degerlendirilmistir. Merkez
Bankasinin serbest piyasada arz-talep kosullarinda olusacak kurlarin, kendiliginden

dengeyi saglayacag tezi ise yetersiz kalan bir yaklasim olmustur.

Cilt:12,S:2, 1997, 5.77-78-79.

195K uter ATAC, “Diviz Rezervleri, Kur ve Faiz Politikalar”, Ekonomide Ankara, $:37, Mart-Nisan,
1991, s.10.

196Gazi ERGEL, “Tiirkiye Ekonomisinde Son Gelismeler ve Para Politikasina iliskin Beklentiler”,
http://www.temb.gov.tr./yeni/evds/yay.4.html 12 Eyliil DEIK Semineri.

19IBAL, a.g.e., 5.37.
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Tablo 10: Kur Degisimleri ve Fiyat Endeksleri

. Yillar Dolarda | Markta [Sterlinde %| Frankta |TEFE %] TFE % { lhracat Ithalat {thalat | Dis Tic.
% % Degisme % Degisme [ Degisme | Milyar $ | Milyar § % Agigt M.$
1980 137.5 147.2 168.5 147.1 98.7 115.6 2.9 28.7 56.0 5.0
1981 50.6 18.0 253 14.3 354 339 4.7 61,6 12.9 -4.2
1982 459 35.3 27.2 20.2 265 219 5.7 222 -1.0 -3.1
1983 39.7 323 20.9 19.6 29.7 313 5.7 -0.3 4.4 =35
1984 62.5 46.1 429 425 495 48.4 7.1 243 16.5 -3.6
1985 42.1 40.1 399 40.7 41.6 449 7.9 11,6 5.5 -3.4
1986 29.1 73.3 45.0 653 279 34.6 7.4 -6.3 -2.1 =37
1987 27.8 538 43.4 47.2 36.7 38.8 10,1 36.7 275 -4.0
1988 66.0 69.5 79.5 66.6 64.5 73.7 11.6 14.4 1.3 2.7
1989 493 39.5 37.2 40.0 67.3 63.2 11.6 -0.3 10.1 -4
1990 23.0 43.4 34.7 445 52.2 60.3 12.9 1.2 41.2 94
1991 59.9 4.6 573 5335 59.2 711 13.5 4.6 -5.8 -7.5
1992 68.6 58.8 355 57.2 61.4 66.0 14.7 8.3 8.7 -8.1
1993 *% 10.0 101 9.5 10.5 158 14.7

Tabloda kur degisimleri ve fiyat endcksleri yiizde degismelerinden goriilecegi
lizere yaklasik 2.5 yillik bu doénem tam bir asin degerlenmis kur politikasinin
uygulandig1 devreye isaret etmektedir. Nitekim, kisa bir siirece dig ticaret olumsuz

yonde etkilenmeye baslamistir. [hracatimiz;

. Hava sartlarinin olumsuzlugu nedeni ile tarimsal iirin ve tarimsal Uriin
icerikli ihracatin azalmasi (1989).

. Varolan sanayiinin kapasite sinirlarina dayanmig olmasi ve bunun yani sira
yeni yatirimlarin imalat sanayi disina kagisin stirmesi ile thracata yonelik

arzin yeterince gelistirilememesi.

. Capraz kur pariteleri dalgalanmalarmin ve Korfez krizinin neden oldugu
belirsizlik.
. 1 Ocak 1989°da kaldiriimakla birlikte 15 Nisan 1989°a kadar stirdiiriilen

ihracatta dogrudan mali tegviklerin dolayli yapilara doniistiiriilme ¢abalari,

. [izla artan yeni korumacilik egilimleri, artan diinya rekabeti ve diger bazi
ilave nedenlerle birlikte bir de hatali kur politikasinin olumsuz etkileri ile
karsilasinca, tikanma cretleri vermeye baslamig, var olan diizeyin
korunmasi ve 1990°daki artig ise ihracat sektoriiniin pazarlarin

kaybetmemek i¢in, katlandiklar ilave fedakarhiklarla stirdtriilebilmistir.




Ithalatimiz da, artan liberasyona ilave olarak bir de uygulanan kur politikasinin
ithal mallarini suni bir sckilde ucuzlatmasi nedeniyle biyiik artiglar gdstermistir.
(1989°da %10.1, 1990°da %41.2 olmak iizere). Bu gercevede dis ticaret bilancosu
acigumz 1988 yilinda 2.7 milyar dolarla dénemin en diisiik seviyesine inmesine
ragmen, 1989 yilinda 4.1 milyar dolara ve 1990°da %100’iin {izerinde bir artisla 9.4
milyar dolara kadar ulagnustir. Bu gelismelerde birgok faktor ctkili olmakla birlikte, (bir
ornek, petroliin varil degerinin 1989 da 17.3 dolardan 1990°da 27.6 dolara ¢rkmasidir),
kugkusuz agiri degerlenen kurlar temel faktér olmustur. Ozellikle toplam ithalat icinde
tiketim mallari payinin 1988°de %7.8den (1.10 milyar dolar) 1990°da %13.67ya (3.02

milyar dolar) ulasmasi bu agidan dikkat ¢ekicidir.198

Nitekim 1991 yilinda TL’nin asin  degerlenmesine miisaade edilmekten
vazgegilip, yeterli olmamakla birlikte gergek¢i kurlara yonelmeyle ithalat artisinin
durmak bir yana, 1.3 milyar dolar da azalmasi bu yargiya 6nemli bir destek almaktadir.
Asint degerlenmis kur politikasini degerlendirirken lehinde diisiinmede baslica iki

yaklasimla karsi karsiya kalinmaktadur;

. Asint degerlenen kurlann ithalat vasitasiyla toplam arzi artirarak, anti
enflasyonist bir politika izlenmesinde arag olarak kullaniimasi,

. Yine, ithalati ucuzlatmak suretiyle ckonomide eskiyen teknoloji yenileme
firsati saglamast ve yeni yatinmlarin teknoloji ithalatini kolaylastirici

olmast.

Bu yaklagimlarin kismi dogruluk paylar miimkiin olmakla birlikte iilkemiz icin
savunulmasi yine de miimkiin degildir. Ciinkii Tiirkiye’de ne enflasyonun ne de
yatnmlarin ve teknolojik yenilenmenin saglanmasinin gii¢liigiiniin temel sebebi
gergekei kur politikalart olamaz. Sézgelimi enflasyon {ilkemizde i¢c ve dis sartlarin
birlesmesiyle kronik bir halde iken, en azindan spesifik politikalar yerine giiglii
tedbirlerin alinarak titizlikle uygulanmasi gereklidir. Nitekim ne, 1980 ler 6ncesinde ne
de 1989-90 déneminde (1989°da %63.2, 1990°da %60.3) asint degerli kurlar enflasyonu

onlemede bir ilag olamamuslardir. Benzer sckilde yatiimlarin arttirilmast ve eskiyen

I98CARIKCI, a.g.e., s.122.



teknolojilerin  yenilenmesi igin de yeterli bir sebep olarak gosterilemez. Asirt
degerlenmis kur politikasi kisa dénemde dis ticareti tlke aleyhine gelistirdigi gibi orta
ve uzun vadede ige doniik ticari ve sinai faaliyetleri ise daha az karli hale getirir. Bunun
nedeni, farkl bir anlatis tarziyla sdylersek; asirt degerlenme kadar ceza, ithalat¢ilara
ayni oranda tesvik, ige doniik sanayi iriinlerine de dis rekabete karsi yine ayni oranda
negatif koruma saglayacak demektir.!%? Dolayisiyla kisa dénemde dahi TL nin aﬁn
degerlenmesine misaade edilmemesi en mantikh yol olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
gergege 1991 ve 1992 yili gostergeleri de isaret etmektedir. Yetersizligine ragmen
kurlarin gergekgi seviyclerine yoneclmeleri ve Kérfez krizinin etkilerinin gegmeye
baslamasi sonrasi. ihracat yeniden toparlanma gostercrek 1991 yilinda 13.5. 1992°de ise
14.7 milyar dolara ulagmus, ithalatimzda deginildigi tizere 1992 yilinda yaklasik 22

milyar dolarla 1989 seviyesinde gergeklesmistir.

Tarkiye’de 1980 sonrasi ithalatin mal ve iilke gruplarina gore dagiliminin nasil bir
seyir izledigini asagidaki tablolar yardinuyla inceleyecegiz. 1980 yilindan sonra
ithalatin serbest birakilmasiyla tabloda goriildiigii gibi tikketim mali ithalati hizh bir artis
gostermistir. Ayni sekilde hammadde ve yatirim mali ithalatindaki artis hizi daha diisiik
kalmigtir. 1988 yilindan itibaren yatirim mali ithalatinin payinda artis olmustur. Bunun
en temel nedeni kurulu kapasitelere dayal bir ihracat artisinin artik gergeklesmemesidir.
Ciinkd, bir yandan imalat sanayiinde biiyiik atil kapasiteler kalmans ve ihracat artisi

i¢in yeni kapasitelere gerek duyulmustur.

Diger yandan da yeni ve kaliteli Griiniin dig talebinin arttii giiniimiizde yeni
yatirimlarin ve teknolojilerin ihracati arttirmadaki énemi giderek anlagilmistir.200 1995
yilinda ise yatirim mali ithalati bir 6nceki yila gore bir artis géstermistir. Bu gelismede,
Gumrtik Birligi'ne uyum stiresinde 6zel sektdr ve yabanci sermayenin yatirim

talebindeki canlanmasi etkili olmugtur.20!

199Necmettin BATIREL, “Sicak Paraya Mahkumuz, Tiirkiye”, Milliyet, 30.01.1993, 20.03.1993.
200K EPENEK ve YENTURK, a.g.c., 5.260.
201D P.T. VIL Bes Yilik Kalkinma Plam (1998-2000), “1996 Y1l Program:™, Ankara, 1996, s.135.
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Tablo 11: 1980-1998 Doneminde Ithalatin Mal Gruplarina Gore Dagilimi
(milyon §)

Yillar :/;1::::: % ll\f; l;;t::? % Hammaddc %

1980 1.381 19.0 170 2.0 6.158) 77.0
1981 22071 24.0 179 2.0 6.343] 73.0
1982 23241 26.0 1821 2.0 6.338] 71.0
1983 23171 251 242 2.6 6.675| 723
1984 2.659] 247 474 ) 7.624] 70.9
1985 2.603]1 23.0 903] 8.0 7.8351 69.0
1986 3.4741 313 936 8.6 6.675{ 060.1
1987 3.817 27.0 1161l 8.2 9.180| 648
1988 3.989 278 1110y 7.7 9.236| 64.4
1989 3.845| 243 1.3891 8.8 10,358 669
1990 5.928F 20.6 28851 129 13,4891 60.5
1991 6.0511 28.7 2911 13.8 12.085] 3574
1992 6.772} 29.6 29721 13.0 13.1281 374
1993 9.566} 32.5 4.116] 140 15.747F 335
1994 6.895] 29.6 2.780] H.9 13.596] 384
19935 10,488 294 4414 124 20.8071 3583
1996 13.616f 31.2 6.7651 15.5 23.246] 353.0
1997 15.579} 32.1 89371 184 24,0437 49.5
1998 15.528] 33.2 8.559] 18.6 22.104] 48.1

Hammaddelerin paymin ithalat icinde zaman zaman azalma gostermesi de
hammadde fiyatlarinda, 6zellikle ham petrol fiyatlarindaki disiislere bagh olmustur.
Tiiketim mali ithalatindaki hizh gelisme &zellikle 1990 ve 1996 yillarinda &nemli
diizeye ulagmustir. Bu gelismede 1996 yilinda biiyiik GSMH artisi, bankactlik kesiminin
bireysel tiiketici kredilerinin ve TL’nin rcel olarak deger kazanmasinin da katkisiyla
otomobil talebinin ithal otomobil ile karsilanmasi etkili olmustur. Ayrica, 1996 yilindan
itibaren, Giimriik Birligine girilmesiyle tim tiketim mallarinm, 6zellikle de dayanikh
tilketim mallarinin koruma seviyesinin azalmasi, bu grup mallardaki artisin, dogal
olarak yatirim mali ve hammadde ithalatindaki artistan yliksek olmast sonucunu

dogurmustur.202

Ithalatin {ilke gruplart yoniinden dagilimi, ithalatin mal gruplar agisindan
dagthmina bagli olarak sekillenmistir. Ithalat iginde sanayi Grtnlerinin paymnin

yiikselmesine paralele olarak OECD iilkelerinden yapilan ithalat artmustir.293 Tabloda

202EGE, a.g.e., 5.3.
203K EPENEK ve YENTURK, a.g.e., s.251.



1980 yilinda AB ve diger OECD iilkelerinin toplam ithalat igindeki payr sirasiyla 27.9
ve 16.4 iken 1988 yilinda 41.1 ve 23.3, 1997 yilinda da 51.1 ve 17.6 olmustur. Ham
petrol ithalati paymn fiyat gelismeleri nedeniyle deger olarak gerilemesiyle 1984
yilinda %36.2 olan Islam iilkelerinden yapilan ithalatin toplam ithalat igindeki payi
1988°de 20.4"¢ dusmuistiir.

Tablo 12: Ithalatin Ulke Gruplarina Gére Dagihm (%)

Yillar AB (tketori | D& OECD b Utketert | Diger Olkeler
Ulkeleri N
1980 27.9 16.4 39.5 16.2
1981 28.2 19.7 389 13.2
1982 27.9 223 43.0 0.8
1983 28.1 20.4 39.5 12.0
1984 27.7 24.0 36.2 12.1
1985 31.3 24.8 329 1.0
1986 41.2 247 19.2 14.9
1987 40.0 23.8 22.2 14.0
1988 41.1 23.3 20.4 15.2
1989 38.4 24.5 18.5 18.7
1990 41.8 22.0 17.3 18.9
1991 43.0 23.0 15.2 18.0
1992 43.9 235 14.9 17.6
1993 44.0 23.8 1.9 203
1994 44.1 216 14.4 19.9
1995 47.2 18.6 12.7 21.5
1996 53.0 15.8 12.1 18.9
1997 51.1 17.6 10.1 21.2
1998 52.4 20.4 8.2 19.0
Kaynak : Maliye ve Gumrik Bakanhig, Yilik Ekonomik Raporlari, T.C.

Bagbakanlik Dis Ticaret Mistesarhgi, Ekonomik Arastirma ve
Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Baglica Ekonomik Gostergeler,

Agustos-Eyliil 1999, s.67.

Son olarak 1994 yilindan giinlimiize doviz kurlarindaki degismelere etki eden

faktorlere deginerck agiklamalarimizi tamamlamis olacagiz.

1994 yilinda finans piyasalarinda oluga kriz nedeniyle doviz kurlarindaki artig
TL’nin eksik degerlenmesine neden olmustur. 1995°te reel efektif Kur endeksi %12.97a
yiikselmistir. 1995 yihinda TL min agiri degerlenmesi, 1998 ve 1999°da yine bu kadar

fazla olmamakla birlikte %5.8 ve %6.1 dlizeyinde yasanmuistir.
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Tablo 13: Reel Efektif Doviz Kuru ve Dig Ticarcet (1998=100)

Villar | REDK REDK ihr:ncal il}lu/lul l,;ljn;:; Biivime Hizi
% %o Yo % %
1980 [ 7034 | 41.1 | 287 | 560 78.0 23
1981 7683 | 9.2 616 129 | -i54 4.8
1982 8852 | 152 | 222 10 268 3.1
1983 [ 9058 | 2.3 0.3 44 13.3 42
9841 96,11 | 6.0 243 16.5 33 7.1
1985 | 100.09 | 4.1 6 53 6.6 43
1986 (10552 54 | 65 | -2 78 | 68
1987 {11051 47 | 367 | 273 88 9.8
1988 [ 1127t 2.0 144 13 326 1.5
19891103431 82 | -03 10.2 59 1.6
1990 | 86.75 | -16.1 | 115 | 412 1242 94
1991 | 8490 | -2.1 19 5.6 202 0.3
19921 89.92 | 5.9 83 8.7 9.4 6.4
19931 82.65 | -8.1 43 287 727 8.1
1994 [114.76| 389 | 180 | -209 | -63.3 6.1
1995100001 =129 | 195 | 334 1724 8.0
1996 | 93.84 | -6.2 7.3 222 450 7.1
1997 [ 92.83°| -1.1 13.1 11.3 93 8.3
1998 ] 87.41 | -5.8 16,1 53 7.1 3.9
1999 [ 82.08 | -6.1 NI TV B 64
Kaynak : T.C. Bagbakaniik Devlet Istatistik Enstitisii, Tiirkiye Istatistik

Yilligi, 1999, 5.593; T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miustesarhgi,
Ekonomik Arastirma ve Degerlendirme Genel Midiirligi, Dis

Ticaret Biilteni, Temmuz-Eylil 2000, s.1-2.

1998-99 yillarinda Merkez Bankasi TL’ye yonelebilecek muhtemel bir saldirya
karsi tedbir olarak ayni anda hem kuru hem de faizleri denctlemeye galismistir. Faiz ve
kur politikasinin birbirini dengelemesi saglanamadigindan biiylime hizi diigmis ve
1999°da ekonomi derin bir krize girmistir. Stand-by anlagmasu ile birlikte devreye giren
kur ve para politikasi ile sorun ¢ozilmistiir. Merkez Bankasi 30 Haziran 2001°e kadar,
on sekiz ay boyunca sadece kuru belirleyecegini, faizi ise tiimii ile piyasaya birakacagini
agiklanigtir. Daha sonra bir buguk yillik bir ge¢is donemi sonunda 1 Ocak 2002’den

itibaren sadece faizin belirlenmesi ve kurun piyasaya birakilmasi kararlagtirilmistir.

1998°den 21 Subat 2001 siyasi ve buna bagli olarak yasanan ekonomik krize
kadar uygulanan TL’nin deger kazanmasiu engelleyen kur politikasi, gii¢lii bir reel

déviz kurunu olanakli hale getirmistir. Déviz kuru sepet bazinda ve kullanilan fiyat
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endekslerine bagli olarak degerlendirilmistir. 2000 yilinin ilk sekiz ayinda 0.3 ile 3.9
arasinda deger artist ile TL’nin reel diizeyi rckabet edebilir araliklar arasinda

kalmigtir.204

18 ayhk donemde, para sepeti igin ayhik devaliiasyon orani kamouya dnceden
agiklannustir. Onceden ilan edilen déviz kuru, beklentileri yonetebilecek pratik bir arag
sunmugtur. Bununla birlikte, déviz kurunun bir dayanak noktasi olarak uzun dénemli
kullanimi dis dengede sorun ¢ikarabileceginden 1 Temmuz 2001°de baglatilacak olan

uygulamaya gore, kur sepetinin bir bant igerisinde sekillenmesi kararlastirilnustir.

S6z konusu bant 2001 yili sonunda toplam genisligi %7.5’e, 2002 yiliun
ortasinda %15’c ve 2002 yili sonunda %22.5% ulasacak sckilde kademeli olarak
genisletilecektir. Merkez Bankasmin temel hedefi fiyat istikrarina yoneldigi icin orta
vadeli enflasyon hedefi Merkez Bankast icin bir oncelik olmaya devam edecektir. Bu
nedenle, doviz kuru, bu gegis déneminde fiyat diizeyi i¢in belirleyici rol oynamayi
slirdiirdiikge, Merkez Bankasi da kur harcketlerini yakindan izleyecektir. 2003 yilinda

is¢ dalgal déviz kuru hedefleniyordu.205

Ancak, son krizin ardindan déviz kurlar dalgalanmaya birakilmigtir. Yapilan
devaliiasyonla %38 oraminda TL’'min degeri dolar kargisinda disiirilmiistiir. Diger

konvertibil d6viz kurlari da dolara bagl olarak TL karsisinda deger kazanmistir.

TL’nin agirt ve eksik degerlenmesi politikasina gére ihracatin ve ithalatin gelisimi
incelendiginde 1980-1988 sonrasinda istisnai yillar olmakla birlikte, genel egilim eksik
degerlenme doviz kuru lehinde olmus ve eksik degerlenme kadar ilave bir

siibvansiyonla ihracatin tegviki saglannustir.

1994 ve finans piyasalarindaki krizi izleyen, 1995 yili ile yine TL’nin asir1

ger¢eklesmemistir. 1999

degerlendigi 1998 yilinda ihracatta beklenilen azalma iliskisi

yilinda asirt degerli TL ile ihracat %1.4 oraninda azalmustir.

204Gazi ERCEL, “Turkiye Ekonomisinde Son Gelismeler ve Para Politikasina iliskin Beklentiler”,
http://www. temb.gov.tr/yeni/erdo/yayin/lal 4.niikm. 13 Eylil DEIK Semineri, Londra.
203 Ay,



Déviz kuru ithalat iliskisinde, TL eksik degerlendiginde ithalat azalmasi, asir
degerlendiginde artmast gerekmektedir. Bu iliski 1982, 86, 89, 90, 93, 94, 95, 96, 97, 98
yllarinda gergeklesmektedir. Bu iki veri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Bunun disindaki yitlarda tabloda goriildiigii gibi 1983, 84, 85, 87, 88, 91, 92, 99
yillarinda ise anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Bu yillarda TL eksik degerlenmesine
kargmn ithalat artig gostermistir. 1984-1987 yillarinda ithalat artisinin %16.5 ve %27.5
gibi ytksek diizeylerde gergeklesmesi yiksck biiyiime hizindan kaynaklanmistir.
Cunki, reel efektif kurda 6nemli bir degisme olmamistir. 1988 yilinda hizh biiyiime ile
birlikte yatrirm mallarina ithalat artmustir. Bu yiizden, ithalat teminat oranlarinin
arttirlmasi, fon ytkiimliltgiine tabi tutulan ithal mallarinin kapsamimin genisletilmesi
ve fonlarin yiikseltilmesiyle ithalati azaltacak énlemler alinarak ithalatin yavaslatiimasi

saglanmigtir.200

Genel olarak ithalat yildan yila artan liberasyona ragmen, kontrollii bir gelisme ile
ihracattaki gelismelere paralel istikrarli bir seyir izlemistir. Bazi yillarda goriilen
anlamsiz iligkilerde ise, digsal faktorler etkili olmustur. 1989'da ise uygulanan kur
politikasi ile ithal mallarmn ucuz hale gelmesi ve 1990 yilinin basinda uygulamaya
konulan ithalatin serbestlestirilmesi, konvertibilite ve glimriik vergilerinin azaltilmasi
gibi ekonomik politikalarla ithalat daha hizli artigindan dis ticarct agifi biiylimiigtiir.
Bu yiizden konvertibilite d6viz sorununu ¢dzmekle birlikte dis ticaret agigim
biiyiitmiistiir. Ithalat 1989 ve 1990°da %10.2 ve %41.2 gibi biiyitk bir artis géstermistir.
Boylece dis ticaret acigimiz 1988°de %32.6 azalmisken 1989 ve 1990°da %55.9 ve
%124.2 artnustir. 1991°de asin degerli kur politikasindan vazgegilince dis ticaret agit
kapanmaya baslanmistir. 1992°dc sanayi lriinlerindeki yiiksek biiylimeden dolay: ithalat
tekrar artmistir. 1993 yilindaki ithalat artisinda isc i¢ talebin canlih@ina baglt olarak
tiiketim ve hammadde talebindeki artig, yatirnm mallan talebindeki artisla birlikte,
yatinnm mallar1 ithalatindaki artis ve ayrica OECD iilkelerindeki durgunluk, asirt degerli
d6viz kuru ve ithalatin finansmanina getirilen kolayliklar etkili olmustur. 1993°te %72.7
oraninda artan dis agik nedeniyle uluslararast risk puanimizin arttiriimast ve dis

borglanmada karsilagilan giigliikkler 6demeler dengesi krizini glindeme getirmistir. 5

206657 TURK, a.g.c.,s.11
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Nisan Kararlarinin ardindan yurtigi talep kistlimus ve ithalat gerileyerek ihracat artnustir.
1995-1999 Déneminde Tiirk Lirasi reel olarak degerliligini stirdirmiigtiir. Ithalatin artis
hizinin yiiksek olmast, ihracatin ise tam tersine diistik olmaswmin sebeplerinden biriside
Tirk Lirasmin reel olarak degerli olmasidir. 1999 yilindan sonra ihracatin diismesi vc
ithalatin artmass ile dig ticaret agig bliylimistir. Bir 6nceki yilin aym dénemine gbre

2000 yihinin Ocak-Kasim déneminde dis ticaret ag1gr %142.4 oraninda geniglemistir.

Ozetle déviz kuru politikalari ile chg ticaret arasinda bir iliski almakla birlikte bazi
yillarda beklenen iligki gergeklesmemcktedir. 1980-1999 dénemi igin REDK ve dis
ticarct agisinda eckonometrik olarak anlamli bir iliskinin olup olmadiini tespit etmek
igin yapilan nedensellik testinde Reel Efektif’ Doviz Kuru %1.7 anlamlilik diizeyinde
%2 hata payi ile ihracati etkilemektedir. F istatistigi 7.13 ¢ikmaktadir. Regresyon
analizinde ise REDK ile ihracat arasinda pozitif bir iligki olmakla birlikte 0.116 gibi
disik bir olasilik diizeyinde REDK ihracati %8 agiklamaktadir. REDK ile ithalat
arasindaki nedensellik . testinde, %15 olasilik diizeyinde REDK’nun ithalati
agtklamadigi ortaya ¢iknmustir. F istatistigi 2.24 cikmustir. REDK ile bityiime hizi ile
yapilan regresyon analizinde REDK ve ithalat arasinda anlamsiz, bliylime ve ithalat

arasinda anlamli bir iliski goriilmiistiir.207

207SUBASI ERTEKIN, a.g.c., s.194-195..
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SONUC

Déviz kuru politikasi, hikiimetlerin - uluslararasi  8demelerini belli bir diizen
igersinde gergeklestirmek amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek déviz kuru ile gili

olarak almis olduklari tiim énlemlerdir.

Izlenen doviz kuru politikast denge kuruna uygun olmahdir. Denge Kuru Politikasi,
dovizin ekonomideki meveut sartlar, arz ve talebe gore pazarda saglayabilecedi gercek
fiyat tizerinden almip satilmasina imkan tanimaktadur. Denge Kuru Politikasi saghkh ve

nétr bir politikadir. Denge Kuru béyle bir politikayla su gekillerde olusturulur.

Kurun bir ekonomide kambiyo ve miktar kontrol ve kisitlamalar olmadan,
makul bir giimriik duvarm bir veri kabul ederck, scrmayc ve déviz hesaplarini
dengede tutarak, yani ckonomiye disaridan net bir katki yapilmamasini
ongorerek Doviz Kurunun ckonomideki doviz arz ve talebine gbre scrbestee

belirlenmesi sonucunda ortaya cikan kurun denge kuruna yaklasmasi.

Resmi Kurun tek ve sabit bir oranla denge kuruna yakin bir diizeyde saptanmasi

ve diger politikalarla kurun denge kurundan sapmamasina ¢aligilmasi.

* Coklu Kur ayarlamalarina gidilerck bunlarin  ortalama agirhikli  olarak

hesaplanmastyla denge kuruna yaklasiimaya calistimasi.

Déviz kuru politikast, bir iilkenin izledigi ticaret politikasi ile yakindan ilgilidir.
Ornegin, asiri degerlenmis bir doviz kuru kesinlikle miktar kisitlamalart ve déviz
kontroliinii gerektirmekte, boylece ice déniik ithal ikamesi politikasinin agik olarak veya
dolayli olarak kabuliinii zorlamaktadir. Bununla birlikte, gergekei ya da gercek
degerinin altinda saptanmis bir doviz kuru difer uygun 6nlemlerle birlesince, ihracatin
ve doviz kazanglarimin hizla artmasi ve dolayisiyla disa doniik, ihracati dzendirici bir

politika uygulanmast i¢in gerekli olmaktadir.
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Bilindigi gibi d6viz darbogazi Tirk ckonomisinin her zaman en onemli sorunu
olmustur. Ulkemize iliskin Sdemeler dengesi tablolari incelendiginde, bu sorunun

oncelikle dis ticaret agisindan kaynaklandig: goriilmektedir.

Turkiyc'de 1950 yilindan bu yana uygulanan ithal ikamesi ve koruma
politikalarinin baslica araglarindan birisi, kambiyo kuru olmustur. Bir baska ifadeyle,
miktar  kisitlamalart ve yiiksck tarifcler yamnda devamli olarak agiri degerlenmis
durumda tutulan Tirk Liras: ithal ikameci ve korumact politikalari desteklemistir. thal
ikamesi ve ona bagh olarak yiiriitiilen bu kur politikast Tiirkiye'nin sanayilesmesinde
onemscnmeyccck kadar az ctki yaratmistir. Bu durum uygulanan ithal ikamesi politikasi
ve doviz kuru politikalarina baglanabilir. Asirt degerlenmis doviz kuru politikas,
ithalat tesvik edip, ihracati olumsuz ydnde ctkilerken, sektor ve madde bazinda saghkl
kriterlere dayanmaksizin siirdiiriilen ithal ikamesi politikasi, i¢ ckonomide enflasyonist
egilimlerce beslenince girdi yoniinden biiyiik olglide disa bagimli ve genellikle ig

pazara y6nelik tiretim yapan bir sanayii yapisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Tirkiye 1960’larda i¢e déniik stratejinin uygulanmasinda basariliydr. Endiistrinin
bliyime orani ve Gayri Safi Milli Hasila 1970’lerin basinda yiikscktir. Fakat, bu basar:
stirdirlilememistir ve ithal ikamesi politikasi 1980 basinda bitmistir. Bunun birinci
scbebi daha fazla kazancin ve kolayligin tercih edilmesidir. Ikinci  sebep  ise,
ithalata rakip cndiistrilerle ihracat endistrileri arasinda doviz kontrolii ve ithalata
getirilen korumalarla saglanan dengesiz kaynak maliyctinin biiyiik olmasi ve gittikge
bilylimesidir. Bu gelismeleri takiben, dis ticarct hacmi iginde ihracat payr devaml

olarak gerilemis, buna karsin ithalat pay siirekli ylikselmistir.

1980 wyilindan itibaren diinya ckonomisi ile biitlinlesme hedefi dogrultusunda
uygulamaya konulan liberallesme ve ihracati tegvik politikalarinin temel amaclari,
thracat gelirlerini arttirmak ve ihracatin yapisini tarim lrlnlerinden sanayii tiriinlerine
dogru kaydirmak olmustur. Bu yiizden de planli karma ckonomi anlayis1 yerine serbest
piyasa uygulamalan tercih edilmis: vergi iadesi, ihracat kredileri. sermaye sirketlerinin
tesviki ve doviz kuru gibi ekonomi politikalart ile ekonomide vapisal degisim

saglanmaya ¢aligilmustir.



1980 sonrasi uygulanan iktisat politikalarinin en g0z alic etkisi, hig siiphe yok ki
ihracat lizerinde olmustur. 1979°da 2,3 milyar dolar olan ihracat, 1989°da 11,6 milyar

dolara ulagmustur.

Serbestlesme yoniinden diger bir dnemli adimda 30 sayth TPKK karan ile
atldigint gérmekteyiz. Bu karara gdre, Temmuz 1948’den sonar, TLnin yabanci
paralar karsisindaki fiyatinin saptanmasi Merkez Bankasina doviz tahsis ve transfer
islemlerinin bankalara birakildigin: gormekteyiz. Bunun sonucu olarak bireylerin
yanlarinda déviz bulundurmalan su¢ olmaktan . buna bagh olarak doviz gelirleri
artmigtir. 1985 yiliun ikinci yarisindan itibaren kurlarin dalgalanma ¢ergevesinde
belirlenmesine baglannustir. 1988 yilinin sonlarinda ise satis kurlari {izerinde Merkez
Bankast denetimi, alig kurlarinda nispi bir serbesti uygulanmasina baglannustir. 1980
yilindan itibaren izlenen kur politikalan d&viz darbogazimi  kismi olarak

¢ozlimleyebilmis, dis ticaret agiklarinin kapatilmasinda tam olarak etkili olamamustir.

1989 yilindan itibaren, yine 1980 6ncesi gibi gergeket kurlardan uzaklasilarak,
agint degerlenmis bir kur politikasiyla kars karstya kalinmistir. Ancak bu defa nispi
esnek kurlar gergevesinde kamunun gézetimi altinda asirt degerleme olmustur. Merkez
Bankasinin serbest piyasada arz ve talep kosullarinda olugacak kurlarin kendiliginden
dengeye gelmesini beklemesi dis ticaretimizi olumsuz yonde ctkilemistir. Bunlara
Korfez Krizinin yaratmis oldugu tahribatinda eklenmesiyle dig ticaret agiklarimiz
1991°de 7,5 milyar, 1992°de ise 8,1 milyara ylkselmistir. Biitiin bu olumsuzluklara bir
de 1994 yilinda yasanan finansal krizde eklenmistir. Bu olumsuzluklar gidermek
amactyla alinan 5 Nisan kararlarimin ardinda yurtigi talep kisilmug ve ithalat gerileyerek
ihracat artmistir.  1995-1999° déneminde Tiirk Lirasi reel olarak degerliligini
strdiirmustiir. Ithalatin artis hizinin yiiksek olmasi, ihracatin isc tam tersine diisiik
olmasinin sebeplerinden birisi de Tirk Lirasinin reel olarak degerli olmasidir. 1999
yihndan sonar ihracatin diismesi ve ithalatin artmast ile dig ticaret ag1g1 biiytimiigtiir. Bir
onceki yilin ayni donemine gore 2000 yilinin Ocak-Kasim déneminde dis ticarct agig

%142.4 oraninda genislemistir.
gents st



Tirkiye'de izlenen kur politikalarinin temel amaglarinin baginda, dis ticaret
agiklarini kapatip ihracati tegvik etmenin yani sira , iilkemizin en dnemli sorununu
teskil eden enflasyon oranlarini asgari seviyeye ¢ekmek amaclanmaktadir. Ozellikle
1996 yilindan ginitimiize kadar izlenen politikalar enflasyonu diigiirmeye yénelik
izlenmis, enflasyonu arzulanan hedeflerc ¢ekebilmek igin, cnflasyon beklentilerinin
hizli bir sekilde kirilmasi gerektigi savunulmustur. Enflasyon beklentilerinin kirilma
hiziysa politikalarin itibarli bulunmasiyla yakindan ilgilidir. Bu konuda siyasi iradenin
enflasyonla miicadelesinde kararlihigimin en  &nemli gostergest  hi¢ siiphesiz ki,
ckonominin saghkli bir uzun dénem siirecine sokulabilmesi i¢in gerekli olan yapisal

reformlart belli bir takvim ¢ercevesinde gergeklestirmesi gerckmektedir.

2000 yihnda enflasyonla miicadeleye yonelik uygulanan program sonucunda
ozellikle TUFE icersinde dig ticarete konu olmayan hizmet gruplarinin yogunlukla
bulunmasi ve bu sektérlerin fiyatlama davramslarinda geriye dogru endekslenmenin
gbzlenmesi, programa olan giivenin 6nemini ortaya koymaktadir. Program g¢ergevesinde
kamu kuruluslarinin mali yapilarinda gériilen ongoriilen iyilesme, bu kuruluslarin
agiklanan kur sepeti paralelin de fiyat artislari yapmalarina olanak vererek, enflasyon
tizerine kamu sektoriinden gelebilecek baskiyi gidermektedir. Bu scbeple, kamu sektérii
enflasyon hedefi ile tutarli fiyat ayarlanmasmna giderken, kamu scktorii biitiiniinde
taahhiit edilen performans kriterlerinin tutturulmast enflasyonla miicadele programinin

bagsariya ulagmasinda en 6nemli etkenlerden biri olmustur.

Sonu¢ olarak déviz dengesi, Tiirkiye’nin 6nemli bir sorunu olarak kabul
ediliyorsa dis ticaret agiklarinin kapatilmasi gerekir. Bu konuda atilacak ithalatin
siirlandiriimasindan 6te ihracatin tegvik edilmesidir. Baslangigta déviz kuru 6nemli bir
ayarlamaya tabi tutularak , daha sonra enflasyon oraninda ayarlanarak i¢ fiyatlar ile dis
fiyatlar arasinda dengenin saglanmast gerekmektedir. Goriildiigii gibi, Turkiye'nin dis
ticaretindeki gelismeler, Tiirkiye'nin diinya ckonomisiyle birlikte hareket etmesinin
gerekli oldugunu gostermektedir.Bu yiizden uygulanacak ekonomi politikalar1 6nemli
olmakta ve dinyadaki geligmelere paralel politikalarin  uygulanmasini  zorunlu

kilmaktadir.
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